Il sistema di vigilanza sui mercati finanziari in Giappone by PECE, ROBERTO
UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI PISA 




Corso di Laurea Specialistica in 





Tesi di Laurea  
 
 
IL SISTEMA DI VIGILANZA SUI MERCATI 






Relatore:         Laureando: 
Chiar.mo Prof.       Roberto PECE 










ANNO ACCADEMICO 2010-2011 
  2 
IL SISTEMA DI VIGILANZA SUI MERCATI FINANZIARI IN GIAPPONE 
di Roberto Pece  
 Pag. 
INTRODUZIONE  3 
PARTE PRIMA 10-31 
1.1 Caratteristiche del sistema economico-finanziario giapponese 10 
1.2 La crisi finanziaria e il decennio perso 21 
PARTE SECONDA 32-85 
2.1 Gli organi governativi e le Autorità di Vigilanza 32 
2.1.1 Il Ministero Dell’Economia, del Commercio e dell’Industria e 
         il Ministero delle Finanze 33 
2.1.2 La Banca del Giappone 35 
2.1.3 La Financial Service Agency (FSA) 38 
2.1.4 La SESC (Securities and Exchange Surveillance Commission 44 
2.2 Enti di Autoregolamentazione (SELF-REGULATION ORGANISATION - SRO)  66 
2.2.1 La Japan Securities Dealers Association (JSDA) 67 
2.2.2 La Financial Futures Association of Japan (FFAJ) 74 
2.2.3 La Japan Securities Investment Advisory Association (JSIAA) 78 
2.2.4 L’Investment Trust Association (ITA) 83 
PARTE TERZA  86-134 
 3.1 La Tokyo Stock Exchange (TSE) 87 
3.1.1 La regolamentazione della Borsa di Tokyo 92 
3.1.2 Regolamentazione della quotazione e della cancellazione dal listino 101 
3.2 Gli altri mercati 125 
3.2.1 L’Osaka Stock Exchange (OSE) 125 
3.2.2 JASDAQ e NEO 129 
3.2.3 Il Tokyo Financial Exchange (TFX) 133 
PARTE QUARTA 135-157 
4. La legge di regolamentazione finanziaria: “Financial Instruments and Exchange Act”: 
analisi degli articoli e innovazioni apportate; 135 
CONCLUSIONI 158 
APPENDICE 174 







La crisi dell’impresa e dei mercati finanziari attuali che sta sconvolgendo 
l’economia mondiale pone un interrogativo che, anche se non sempre esplicito è 
alla base di molte tesi di giuristi ed economisti nonché della frenetica attività 
legislativa che ha attraversato tutti gli ordinamenti: le leggi che c’erano, e quelle 
di recente introdotte, servono e bastano? 
La verità è che prima di sapere se queste leggi e quelle precedenti sono 
sufficienti ad arginare le crisi (ma che comunque non hanno fatto o saputo fare) è 
necessario avere un quadro d’insieme che finora è stato trascurato o trattato solo 
nei dettagli, ovvero comprendere la natura delle leggi e delle autorità preposte 
alla loro applicazione concreta. 
La genesi delle diverse crisi finanziarie che si sono susseguite nel corso degli 
anni può essere ritrovata nella tendenza da parte degli attori dei mercati finanziari 
ad aggirare, manipolare o portare alla disapplicazione delle leggi in modo da 
renderle inadeguate e insufficienti. 
Ciò ha portato gli ordinamenti ad emanare nuove norme e a rafforzare i poteri 
degli istituti preposti alla vigilanza ed alla regolamentazione in modo da poter far 
fronte alle diverse sfide che un’economia moderna propone. 
In un’analisi delle regole di vigilanza dei mercati finanziari non si può escludere 
quello che è l’ambito del diritto societario in quanto queste due sfere hanno da 
sempre avuto rapporti alterni.  
A volte si sono talmente intrecciate da non poter distinguere l’una dall’altra. In 
altre occasioni invece sono rimaste completamente separate, seppur lo scopo 
principale del diritto societario è sempre stato la tutela delle minoranze mentre la 
seconda sfera fa necessariamente riferimento alla protezione dei risparmiatori o 
più genericamente degli investitori nonché al miglioramento dell’efficienza del 
mercato attraverso un sistema di regole che disciplini i suoi protagonisti. 
Un caso di intervento che ha generato molte critiche è quello attuato nel 2002 
dagli Stati Uniti d’America con l’emanazione del Sarbanes-Oxley Act, il quale è 
nato con lo scopo di far fronte alla crisi del dopo Enron ma che è stato accusato 
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di eccessiva ingerenza del diritto societario che non è di competenza federale ma 
appartiene alla giurisdizione dei singoli stati. 
Oltre a rinnovare la volontà di intervento su questi due ambiti giurisdizionali gli 
ultimi terremoti finanziari hanno fatto nascere l’esigenza di rafforzamento degli 
attuali Istituti di vigilanza a livello nazionale, ma anche la necessità di istituire 
nuove forme di Autorità a livello sovranazionale. 
Non a caso, il giorno prima dell’inizio del vertice dei Paesi del G20 a Pittsburgh, 
la Commissione europea ha dato il via libera ad una serie di proposte legislative 
per rafforzare la supervisione finanziaria nell’Europa dei Ventisette, attraverso la 
nascita di un sistema europeo composto di tre nuove autorità per la vigilanza di 
banche, borse e assicurazioni.  
I funzionari di Bruxelles sono voluti andare a Pittsburgh con quello che dovrebbe 
essere un biglietto di presentazione che testimoni della volontà di fare sul serio 
per evitare nuove crisi finanziarie del tipo di quella scoppiata all’inizio del 2008 
che ha messo in ginocchio la già di per sé fragile economia mondiale.  
L’obiettivo dichiarato di queste disposizioni, che saranno operative nel 2010, è 
quello di accrescere la stabilità finanziaria in tutta l’Unione e garantire che le 
stesse regole di base siano applicate ovunque e allo stesso tempo attenuare i 
rischi che minacciano il sistema economico.  
La Commissione ha proposto anche la costituzione di un organismo denominato 
European Systemic Risk Boar”, che avrà il compito di individuare i rischi al 
sistema finanziario nel suo complesso con la funzione chiave di emettere early 
warning, ossia “allarmi rapidi” sui rischi che si stanno concretizzando sui 
mercati.  
I mercati finanziari non sono solo nazionali ma europei e globali e di 
conseguenza la loro supervisione deve essere europea e globale. Bruxelles si è 
posta l’obiettivo di proteggere i contribuenti europei dal ripetersi di quanto 
successo nell’autunno 2008, quando i governi furono obbligati ad immettere 
miliardi di euro nel sistema finanziario per salvare le banche1.  
                                                        
1 Questo secondo quanto sostenuto dal Presidente della Commissione Europea Josè Barroso. 
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Il modello varato da Bruxelles potrebbe ispirarne anche uno globale e l’Unione 
europea intende fare proprio questo.  
Tale innovazione a livello strutturale è stata definita come “un grande passo 
avanti per affrontare gli squilibri del nostro sistema finanziario e risolvere le 
debolezze del nostro sistema di sorveglianza, che sono almeno in parte causa 
della crisi finanziaria”2.  
La nuova struttura probabilmente nascerà nel 2010 e dovrebbe essere presieduta 
dal presidente della Bce, Jean Claude Trichet.  
Un organismo che nel valutare tali squilibri presenti nel sistema finanziario e 
bancario europeo ed internazionale ha brillato per la sua inadeguatezza.  
E allo stesso modo, nel lanciare l’allarme ai governi e alle banche centrali, ha 
brillato per i suoi ritardi.  
Oltretutto quelli che faranno parte dell’European Systemic Risk Board sono gli 
stessi europei che fanno parte del Financial Stability Board, vale a dire i 
governatori delle banche centrali Ue, il presidente e vicepresidente della Bce, un 
commissario Ue, oltre ovviamente ai presidenti delle tre autorità di supervisione 
su banche, borse e assicurazioni. 
Come ben sappiamo la proposta della creazione del nuovo sistema di vigilanza è 
stata approvata nel settembre del 2010. 
La nuova architettura di vigilanza così come concepita dalla Commissione 
Europea costituisce una revisione sostanziale dell’attuale modello prevedendo un 
accrescimento dei poteri delle autorità europee capaci non solo di coordinare ma 
anche, ove necessario, vincolare le autorità nazionali e gli operatori.  
Non è arriva tuttavia, almeno in questa fase, a proporre la creazione di 
un’autorità europea che possa sostituirsi alle autorità nazionali, ritenute meglio 
posizionate per svolgere la vigilanza microeconomica. 
La riforma prevede la creazione di un nuovo organismo, l'ESRB (European 
Systemic Risk Board), responsabile del monitoraggio del rischio finanziario nel 
mercato e l’istituzione di un sistema europeo denominato ESFS (European                                                         
2 Ciò secondo il precedente Commissario europeo per gli affari economici e monetari Joaquín 
Almunia. 
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System of Financial Supervisors) articolato in 3 autorità di vigilanza che 
sostituiranno le 3 attuali commissioni (CESR, CEBS e CEIOPS).  
Come già le commissioni, le 3 autorità si articoleranno sulle diverse competenze 
settoriali: ESMA (European Securities and Market Authority), EBA (European 
Banking Authority) e EIOPA (European Insurance and Occupational Pension 
Autority). 
Le nuove autorità o ESA (European Supervisory Authorities) avranno un ruolo di 
coordinamento tra le autorità nazionali ma saranno dotate di poteri di vigilanza 
diretta e di intervento nei mercati: dovranno infatti dirimere i conflitti tra le 
autorità nazionali, imponendo se necessario la propria decisione e potranno 
intervenire direttamente e su propria iniziativa presso gli operatori in caso di 
inazione da parte delle singole autorità nazionali nel far rispettare le normative 
europee.  
Le ESA potranno anche intervenire direttamente nel sospendere lo scambio di 
prodotti finanziari considerati dannosi o pericolosi e potranno richiedere alla 
Commissione di elaborare proposte per la messa al bando permanente di tali 
prodotti. 
Accanto alla funzione di vigilanza microeconomica svolta dalle ESA, l’ESRB 
avrà invece il ruolo di monitorare e valutare, dal punto di vista macroeconomico, 
le potenziali minacce alla stabilità del mercato. In una prospettiva integrata, 
l’ESRB costituirà un sistema di early warning che segnali l’accumulo di rischio 
in parti del mercato e tenga conto dell'interdipendenza degli operatori. 
Inoltre, in ottica di supporto e rafforzamento del mercato unico, oltre alla 
funzione di vigilanza, le ESA avranno il compito chiave di lavorare alla 
convergenza degli standard tecnici redigendo un “libro delle regole” unico e 
applicabile direttamente a tutte le istituzioni finanziarie 
Nello specifico, il nuovo organismo europeo dovrà identificare i rischi alla 
stabilità finanziaria e a seguire dovrà inviare un allarme o una raccomandazione 
al Paese interessato con il quale inizierà una procedura di confronto.  
All’atto pratico però le istituzioni finanziarie nazionali, come evidenziato, 
continueranno a essere vigilate da supervisori nazionali mentre i nuovi organismi 
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potranno imporre decisioni relative solo ad operazioni transfrontaliere, che 
abbiano cioè come teatro il territorio di due Stati membri.  
Le nuove autorità potranno prendere decisioni vincolanti per le istituzioni 
finanziarie nazionali ma solo al termine di una lunga procedura per fare attuare la 
legge comunitaria.  
Solamente in una situazione di emergenza, che dovrà però essere determinata 
dalla Commissione europea, le nuove autorità potranno pretendere un ruolo di 
coordinamento tra le autorità nazionali e chiedere ai supervisori nazionali di 
agire. 
Se questo è il quadro che emerge nei principali paesi europei risulta interessante 
capire quale sia il ruolo dei paesi asiatici e come sono strutturati i rispettivi 
sistemi di vigilanza. 
In particolare il seguente lavoro è incentrato sul sistema di vigilanza del 
Giappone, un sistema che, se per alcuni aspetti presenta un modello molto simile 
a quello dei paesi europei (Italia, Francia, Inghilterra ecc.), evidenzia delle 
caratteristiche peculiari relative ala struttura finanziaria del Paese. 
Il Giappone difatti è uno dei Paesi che ha svolto, negli ultimi anni, considerevoli 
sforzi in tema di vigilanza e in particolar modo relativi alla supervisione di 
mercato. 
Questo perché il Paese nipponico si è dimostrato particolarmente esposto alle 
crisi e alle speculazioni finanziarie da queste derivanti. 
Come vedremo in seguito la mancanza di controlli sui mercati o il mancato 
intervento da parte delle Autorità hanno causato ingenti danni al Giappone, come 
si è evidenziato nel periodo di stagnazione degli anni 90, successivo allo scoppio 
della bolla speculativa. 
Ma motivazioni al cambiamento nell’assetto dei controlli vanno ricercate anche 
nella volontà del Paese nipponico di conformarsi ai cambiamenti legislativi e 
strutturali in tema di vigilanza adottati nelle principali economie a livello 
internazionale e sulla spinta di organismi sovranazionali come lo IOSCO (The 
International Organization of Securities Commissions) e l’ASEAN (Association 
of South-East Asian Nations). 
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Un segno tangibile di quanto detto in precedenza può essere rilevato nel 
promulgamento del Financial Instruments & Exchange Act (FIEA), testo 
legislativo ispirato al Sarbanes-Oxley Act statunitense (SOX), e basato sui 
principi definiti per tutte le autorità di vigilanza aderenti e stabiliti dallo IOSCO. 
Tanto più che in Giappone il FIEA è altresì detto J-SOX, a conferma della sua 
ispirazione alla legislazione americana. 
Inoltre l’adozione del suddetto testo normativo ha rappresentato un punto di 
svolta nell’unificazione delle diverse leggi che regolamentavano i mercati, e che 
in alcuni casi risultavano ridondanti o addirittura inefficienti. 
Un altro punto fondamentale in tema di vigilanza in Giappone è il rafforzamento 
dei poteri delle Self-Regulation Organisation (SRO), il cui ruolo è diventato 
sempre più essenziale in un sistema fondato su un approccio di tipo integrato. 
Proprio in tal senso all’interno del lavoro vedremo come tali istituzioni, sia di 
natura governativa che di natura privata, regolamentano e gestiscono alcuni 
aspetti fondamentali dell’attività di mercato. 
In particolare vedremo come sia pervasiva l’attività svolta dalle società di 
mercato, soffermandoci sulle norme di regolamentazione della Tokyo Stock 
Exchange (TSE), il principale mercato giapponese. 
Ma prima di arrivare a questo saranno proposti alcuni cenni storici sul sistema 
finanziario giapponese, evidenziando alcuni aspetti relativi all’evoluzione della 
struttura finanziaria, alcuni aspetti della crisi che colpì il paese nipponico negli 
anni 90 e il susseguente periodo di difficoltà. 
Nel successivo capitolo invece saranno evidenziate le istituzioni di vigilanza 
suddivise in base alla natura delle stesse (governativa o privata). 
Tra le Autorità di natura governativa verrà evidenziato il ruolo della Financial 
Services Agency (FSA) nell’attività di controllo dei mercati e della commissione 
di vigilanza sulle Borse (SESC), specificando per quest’ultima le regole di 
controllo sulle società di mercato. 
Successivamente saranno evidenziati alcuni tratti fondamentali delle 
Organizzazioni di Autoregolamentazione (SRO), evidenziando le funzioni e i 
controlli svolti dalle principali istituzioni di natura privata giapponesi. 
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Proprio a tale riguardo nel terzo capitolo vedremo le principali Borse titoli in 
Giappone e, considerando come mercato principale la Tokyo Stock Exchange, 
saranno analizzate le attività di controllo da queste svolte in tema di quotazione e 
delisting dei titoli, vigilanza informativa, attività consentite e attività illecite ecc.  
Saranno pertanto analizzati alcuni tratti e alcune innovazioni apportate dalla 
nuova legge finanziaria, soffermandosi in particolare sugli articoli relativi agli 
illeciti di mercato come l’insider trading o la manipolazione di mercato. 
Infine nell’appendice collegata al lavoro saranno esposte le principale proposte e 
promulgazioni legislative, a partire dall’anno 2000, che insieme ai fattori di 
natura esogena, hanno portato nel 2006 all’adozione del testo normativo 
finanziari unico giapponese, il Financial Instruments & Exchange Act. 
L’obiettivo del lavoro non è tanto quello di elencare in maniera didascalica il 
contenuto della normativa giapponese in tema di vigilanza sui mercati finanziari 
quanto piuttosto fornire al lettore  un quadro d’insieme utile per comprendere un 










1.1 Caratteristiche del sistema economico-finanziario giapponese 
Come abbiamo anticipato nell’introduzione il sistema finanziario giapponese 
presenta una struttura non molto difforme da quella dei maggiori Paesi 
industrializzati del mondo, seppur con delle peculiarità tipiche. 
Difatti tale struttura è composta da 4 principali operatori creditizi e finanziari 
che, sulla base di un profilo meramente funzionale, possono essere suddivisi in 
cinque grandi categorie: Ministero delle Finanze, Banca del Giappone, Financial 
Services Agency (FSA), enti statali e intermediari ed organismi privati. 
Dei tre principali organismi di regolamentazione e vigilanza ci occuperemo in 
seguito. 
In questo capitolo vedremo principalmente le caratteristiche degli operatori ed 
intermediari privati. 
Sotto il profilo delle attività svolte gli intermediari possono essere ricompresi in 
due grandi macrocategorie: le banche e le aziende di credito, che raccolgono il 
risparmio sotto forma di depositi e gli operatori diversi dalle banche, che 
provvedono alla raccolta del risparmi sotto altra forma. 
Al secondo gruppo appartengono le securities houses3, le compagnie 
assicurative, le società di gestione dei fondi comuni d’investimento, le quali 
ricoprono un ruolo di fondamentale importanza nell’attuale sistema finanziario. 
Le istituzioni adibite alla raccolta del risparmio mediante depositi o altri servizi 
bancari comprendono: 
1) Le banche ordinarie (city banks e banche regionali), istituite come istituti 
meramente commerciali, hanno gradualmente esteso le loro attività a 
finanziamenti a medio lungo termine e gestioni patrimoniali trasformandosi in 
questo modo in banche miste. 
Le city banks in particolare costituiscono il fulcro del sistema creditizio fin 
dall’epoca Meiji. 
                                                        
3 Con il termine securities houses si intende quell’insieme di istituti che emettono titoli o 
effettuano operazioni di acquisto e vendita di prodotti finanziari anche come intermediario. 
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Tradizionalmente esse hanno indirizzato i propri servizi verso le grandi imprese, 
ma il crescente ricorso al mercato dei capitali da parte di queste ha indotto, 
specialmente negli ultimi anni, un nuovo orientamento delle loro attività le verso 
piccole e medie imprese oltre che verso attività internazionali e titoli. 
 Le city banks, caratterizzate da sempre da un alto rapporto impieghi/depositi, 
sono state costantemente dipendenti dal credito della Banca del Giappone e dai 
fondi raccolti sia sul mercato interbancario che su quelli monetari a breve 
termine. 
Le banche regionali sono presenti nei principali centri urbani del paese e la loro 
competenza territoriale è di pertinenza delle Prefetture. 
Le loro dimensioni sono medio-piccole e di conseguenza anche la loro clientela è 
costituita prevalentemente da imprese locali di medio piccole dimensioni. 
La loro raccolta è alta e caratterizzata soprattutto da depositi vincolati. 
Pur avendo a disposizione un consistente portafoglio titoli esse costituiscono 
un’importante fonte di liquidità nei mercati monetari a breve. 
2) Gli istituti di credito a lungo termine4 sono enti privati regolati dalla Long 
Term Credit Bank Law del 1952. 
Tali istituti hanno svolto nel dopoguerra un ruolo centrale nel sostegno alla 
ricostruzione e il successivo sviluppo del Paese. 
A seguito del primo shock del mercato petrolifero hanno diversificato le proprie 
attività accedendo così al mercato interno (finanziamenti al commercio 
all’ingrosso, a società finanziarie per il credito al consumo, a settori ad elevata 
tecnologia) sia internazionale (supporto agli investimenti esteri di società 
nipponiche, partecipazioni a sindacati internazionali per la sottoscrizione di titoli 
di Stato ed enti pubblici stranieri, finanziamenti a società industriali, commerciali 
e finanziarie).  
Gli istituti a lungo termine hanno inoltre accresciuto le attività di finanziamento 
al settore pubblico, in particolar modo per l’approvvigionamento di materie 
prime e prodotti petroliferi.                                                          
4 In tale categoria si possono annoverare l’Industrial Bank of Japan, ex Long Term Credit Bank 
of Japan – oggi Shinsei Bank -, ex Nippon Credit Bank – oggi Aozora Bank 
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Ciò avviene principalmente mediante l’emissione di obbligazioni. 
3) Le Trust Banks5: La loro attività prevalente consiste principalmente in gestioni 
patrimoniali e venne regolamentata nel 1926 con l’adozione della trust law e 
della trust business law, leggi successivamente modificate ed integrate nel 
Financial Instuments and Exchange act. 
Allo scopo di incentivare la raccolta fondi, venne autorizzata nel 1943 la 
commistione tra le attività fiduciarie e quelle bancarie.  
Nell’immediato dopo guerra a causa delle difficoltà di bilancio ricollegabili 
anche ad un elevata inflazione e ad un limitato ambito operativo, alcune di esse 
vennero equiparate a banche ordinarie. 
Negli anni successivi le attività consentite alle trust banks furono estese anche ai 
comparti del securities investment trust e loan trust. 
Successivamente nel 1954 venne sancita una netta separazione tra gli enti 
creditizi che svolgevano principalmente attività fiduciaria e quelli che 
svolgevano tale attività in via secondaria. 
Da quel momento la loro attività nei finanziamenti a lungo termine e le altre 
operazioni più in generale si espansero come conseguenza delle mutate 
condizioni economiche e finanziarie del Paese, nonché del miglioramento e la 
diversificazione degli strumenti finanziari offerti. 
Le city banks, le banche a lungo termine e le trust banks, hanno costituito nel 
1945 associazioni bancarie in ogni città del Paese dando così vita ad un 
organismo di rappresentanza a livello internazionale ovvero la Federation of 
Bankers Association of Japan (adesso rinominata Japan Bankers Association) 
fondata nel 1945. 
Le banche regionali sono invece associate alla Regional Bank Association of 
Japan istituita nel 1936. 
4) Anche se in costante aumento nel numero nell’ultimo decennio, le banche 
estere6 continuano ad occupare un ruolo marginale nel sistema finanziario 
Giapponese.                                                         
5 Queste società furono introdotte nel sistema finanziario giapponese nei primi del Novecento. 
6 Le banche straniere si qualificano come banche ordinarie, autorizzate all’attività in cambi.  
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Tuttavia queste hanno svolto un ruolo di notevole importante nella promozione 
di iniziative che, coordinate bilateralmente con i principali partner internazionali, 
hanno stimolato il processo di apertura e di innovazione del sistema finanziario 
nipponico. 
Per l’apertura di filiali è richiesta l’autorizzazione dell’Autorità di vigilanza 
(Ministero delle Finanze) la quale, per l’insediamento degli uffici di 
rappresentanza, richiede solo una semplice notifica. 
Durante l’occupazione americana alcune banche riaprirono gli sportelli chiusi 
durante la guerra o iniziarono nuove attività.  
Nei successivi anni Cinquanta e Sessanta la politica protezionistica delle Autorità 
giapponesi si estese, oltre che al settore industriale e commerciale, anche a quello 
bancario e l’apertura di nuove filiali di aziende di credito straniere diventò 
estremamente difficile nonostante il proliferare delle dipendenze estere di banche 
giapponesi negli altri principali paesi industriali.  
Un segno di allentamento di tale politica venne dato verso la fine degli anni 
Sessanta con l’autorizzazione all’apertura (1969) di una filiale della Morgan 
Guaranty.  
In una situazione di eccesso di domanda rispetto all’offerta di fondi da parte del 
mercato domestico (siamo nel periodo di ricostruzione e sviluppo della struttura 
industriale) si crearono spazi operativi per le banche straniere soprattutto con i 
c.d. impact loans, finanziamenti (generalmente in dollari) volta per volta 
autorizzati dal Ministero delle Finanze e dalla Banca del Giappone per specifici 
progetti di investimento nel settore industriale. Nel periodo 1973 - 77 la stretta 
creditizia conseguente alla prima crisi petrolifera creò condizioni favorevoli per 
l’espansione dei prestiti in valuta estera e le attività delle banche straniere 
registrarono elevati tassi di sviluppo tanto che nel 1979 esse detenevano una 
quota del 3,4% dei prestiti erogati dal sistema bancario. 
Negli anni successivi il loro peso si ridimensionò progressivamente fino a 
diventare del tutto marginale. 
Oltre all’ufficio della Banca d’Italia, sono presenti in Giappone le filiali di alcune 
banche italiane come Unicredit, Intesa San Paolo ecc..  
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Vi sono anche gli uffici di rappresentanza del Monte dei Paschi di Siena e degli 
altri due gruppi bancari citati in precedenza. 
1) Nel settore creditizio operavano inoltre le sogo (mutual savings banks), 
quasi tutte convertite in banche regionali (regional banks) nel corso del 1989. 
Istituite nel 1951 con apposita legge che trasformò le istituzioni finanziarie 
popolari, esse si specializzarono inizialmente nelle attività con le piccole-medie 
imprese e nella promozione del risparmio. Progressivamente, dimensione 
operative, clientela e tipologia di strumenti e servizi offerti divennero sempre più 
simili a quelle delle aziende di credito ordinarie, le shinkin banks7, le cooperative 
di credito specializzate nei settori agricolo, forestale e della pesca, associazioni 
creditizie dei lavoratori e la shokochukin bank (corporazione speciale istituita nel 
1936 allo scopo di facilitare il finanziamento delle associazioni di piccole e 
medie imprese).  
La sua attività era rivolta prevalentemente ai membri. A differenza degli altri enti 
finanziari privati, godeva di ampio supporto da parte dello Stato che contribuiva 
al suo capitale grazie alla sottoscrizione di parte delle sue obbligazioni). 
In base all’art. 65 della Securities and Exchange Law (adesso modificata e 
ricompresa nel Financial Instruments and Exchange Act) le aziende di credito 
non potevano svolgere attività nel settore dei titoli ad eccezione di quelle relative 
ad obbligazioni statali e degli enti locali, delle imprese pubbliche e garantite 
dallo Stato.  
Queste limitazioni sono state allentate con l’attuazione del programma di riforma 
del gabinetto Hashimoto. 
La funzione di intermediazione nel mercato dei titoli, in Giappone, viene infatti 
generalmente riservato alle securities companies, le quali ricoprono un ruolo di 
primaria importanza nel mercati mobiliari giapponesi, dove possono negoziare 
titoli azionari e obbligazionari, privati e pubblici in nome proprio (dealer) o in 
nome e per conto del cliente (broker), sottoscrivere e vendere titoli.                                                          
7 Nate con una legge speciale del 1951 dalla trasformazione delle cooperative di credito 
localizzate in aree urbane; avevano competenza territoriale regionale, forma giuridica di 
cooperativa e facoltà di concedere credito solo ai soci mentre nessun limite veniva posto 
all’apertura di depositi da parte di non soci 
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Per poter svolgere queste attività e quelle ad esse collegate, devono ottenere 
altrettante specifiche autorizzazioni da parte del Ministero delle Finanze.  
Precedentemente la seconda guerra mondiale, la loro attività era costituita 
soprattutto dalle transazioni in titoli azionari, ma dagli anni Sessanta in poi le 
negoziazioni di titoli pubblici sono diventate sempre più rilevanti per l’aumento 
delle emissioni del Governo e lo sviluppo del mercato secondario.  
La concentrazione del settore era elevata, in termini di quote di mercato, occupati 
e fatturato; i mutamenti economico-finanziari degli ultimi due decenni hanno 
stimolato inoltre la diversificazione, internazionalizzazione e meccanizzazione 
delle attività.  
Le securities houses hanno iniziato ad erogare prestiti ai propri clienti, garantiti 
da titoli pubblici, hanno sviluppato nuovi prodotti finanziari con la 
collaborazione di altri organismi finanziari ed hanno sviluppato settori quali la 
consulenza finanziaria e la concessione di garanzie tramite sussidiarie (mortgage 
securities companies).  
Con l’apertura di filiali all’estero, è stato dato notevole impulso alle loro attività 
sui mercati internazionali: promozione degli investimenti giapponesi all’estero e 
di non residenti in Giappone, sottoscrizione e vendita di obbligazioni di imprese 
giapponesi in valuta estera e di titoli esteri in Giappone. 
Tutte le società in titoli, incluse quelle straniere, partecipano alla Japan 
Securities Dealers Association che svolge importanti funzioni nell’elaborazione 
dei codici di autoregolamentazione del settore.  
Essa sovrintende al mercato over – the - counter tutelando l’investitore e 
assicurando il corretto svolgimento delle transazioni, gestisce i flussi informativi 
tra le associate e collabora alla risoluzione di eventuali dispute tra associate o tra 
queste e i clienti, collabora con le Borse Titoli nell’attività ispettiva delle 
società8. 
Oltre alle securities houses, nel mondo finanziario nipponico opera una pluralità 
di altri importanti organismi specializzati in vari settori quali le compagnie di                                                         
8 Ad ogni modo si rinvia alla descrizione e alle funzioni della JSDA alla terza parte di tale 
lavoro. 
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assicurazioni, le società di gestione e i fondi comuni d’investimento, società 
specializzate nel credito edilizio, nel credito al consumo, nel venture capital e le 
securities finance companies. 
Gran parte dei citati operatori del sistema finanziario possono essere ricollegati, 
poiché parte costituente, di un altro elemento caratterizzante della struttura 
economica-finanziaria  giapponese, ovvero i grandi gruppi di imprese o keiretsu. 
Questi grandi conglomerati economico-finanziari vedono al loro interno la 
compresenza sia di grandi impresa di diversi settori industriali sia di intermediari 
finanziari. 
Queste tipologie di gruppi sono sorti sulle ceneri di un primo modello 
denominato zaibatsu. 
Questi aggregati furono sciolti a seguito della Seconda guerra mondiale sulla 
base della nuova politica determinata dalle forze di occupazione, la quale 
proponeva come obiettivo primario quello di incrementare la concorrenza di 
mercato nell’economia giapponese. 
Pertanto si procedette con lo scioglimento delle grandi imprese monopolistiche e 
all’emanazione della legge contro i monopoli. 
Come detto gli zaibatsu erano giganteschi gruppi di imprese operanti in settori 
industriali molto diversi. 
Ognuno di questi conglomerati inoltre era collegato ad una holding comune, e 
soggetto a una direzione intercollegata. 
Inizialmente, prima del grande conflitto, esistevano quattro grandi gruppi 
zaibatsu (Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo e Yasuda), presenti in quelle che erano 
le attività chiave dell’economia giapponese: l’industria siderurgica, il commercio 
internazionale e la finanza. 
A seguito della guerra questi giganteschi conglomerati controllavano circa un 
quarto del capitale delle imprese in Giappone. 
Però come accennato in precedenza, il governo di occupazione dichiarò tali 
imprese monopolistiche ree di aver aiutato Governo nella conduzione della 
guerra e pertanto ne dispose la dissoluzione. 
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Alla fine del 1945 vennero vendute al pubblico le azioni detenute dalle holding 
(pari a 167 milioni su un totale di 443 milioni di azioni emesse dalle società 
giapponesi all’epoca). 
Nell’aprile del 1947 venne emanata la Legge Anti-Trust, ispirata ai modelli delle 
leggi statunitensi, e nel dicembre dello stesso anno le forze alleate promulgarono 
la legge per l’eliminazione dell’eccesso di concentrazione del potere economico 
(Antimonopoly Law), mirante allo scioglimento delle grandi società. 
Nel 1948 gli obiettivi degli alleati cambiarono e si passò da una politica di 
indebolimento del dell’economia giapponese ad una politica di rafforzamento 
dello stesso Paese come alleato del Stati Uniti. 
Però ciò non impedì la dissoluzione di diciotto società. 
Non appena le forze americane lasciarono il Giappone, i vecchi gruppi iniziarono 
a ricostituirsi, ma solo su base informale: vennero così a crearsi associazioni 
volontarie di società apparentemente indipendenti ed operanti nei settori più 
disparati dell’economia nipponica. 
All’inizio grandi società commerciali giapponesi si sostituirono alle vecchie 
holding nel nucleo centrale di ciascun gruppo: questo ruolo chiave delle società 
commerciali fu la conseguenza logica dell’esigenza dell’industria giapponese di 
ottenere fonti sicure per l’ottenimento di materie prime e di crearsi canali di 
distribuzione all’estero nel dopoguerra. 
Però, dopo questa che fu solo una fase iniziale, la necessità di finanziamenti per 
l’attuazione di politiche espansive spinse le grandi banche commerciali ad 
assumere il ruolo di coordinamento dei gruppi. 
Seppur indipendenti sulla carta, ogni società era collegata al gruppo da una 
gamma di relazioni informali di cooperazione. 
Le imprese associate al gruppo utilizzavano la banca commerciale come banca di 
riferimento, la quale insieme alle altre società gruppo deteneva piccole quantità 
di azioni di ciascuna delle società membri. 
Anche se la percentuale detenuta da ogni società raramente superava il 5 per 
cento l’effettiva proprietà ed il controllo di ciascun impresa affiliata era nelle 
mani dell’intero gruppo. 
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Un’altra caratteristica di tale tipologia di gruppi era l’assenza di un vero e proprio 
consiglio di amministrazione: sia le strategie di coordinazione che la discussione 
sui problemi e le politiche di gruppo erano affidate ad incontri a livello informale 
tra i presidenti delle società membri. 
Quest’ultime, come in un circolo vizioso, svolgevano gran parte delle proprie  
operazioni con le altre società del gruppo9. 
Si può facilmente intuire come l’influenza di tali agglomerati sul sistema 
economico e finanziario sia stato e sia tutt’oggi potente e pervasiva, seppur vi sia 
stato un cambiamento del contesto globale.  
Proprio sotto il profilo finanziario c’è da dire che in Giappone non esisteva, e 
ancora oggi permane in parte ciò, una separazione tra imprese industriali e 
istituzioni finanziarie. 
Le banche in virtù di ciò instauravano dei veri e propri legami di “lealtà”, 
generati dall’aiuto reciproco con le imprese industriali. 
Ciò portava le banche ad avere un’enorme clientela e ad avere la priorità nelle 
transazioni anche con le società che operavano all’estero. 
Inoltre le banche, avendo accesso diretto alle strategie e sviluppi manageriali e 
tecnici delle società collegate, giocavano un ruolo chiave nella definizione e nella 
successiva attuazione delle politiche di gruppo. 
Esistono ancora oggi grandi gruppi di imprese tra cui ricordiamo Mitsubishi, il 
più importante per dimensioni e fatturato, ma anche Mitsui e Sumitomo ecc. 
Questi gruppi citati discendono dagli zaibatsu e sono caratterizzati da stretti 
legami infragruppo. Ma vi furono anche altri gruppi che si costituirono intorno a 
banche importanti come Sanwa, Ikkan e Fuyo (adesso parte del gruppo 
Mitsubishi). Questi gruppi hanno assunto la denominazione di keiretsu, ovvero 
una tipologia di gruppi governati da banche (bank led groups) che si 
                                                        
9 Qualora una delle società si trovava in una situazione di difficoltà, le altre società del gruppo 
sarebbero potuto intervenire in aiuto estendendo il credito di fornitura, concedendo prestiti o 
fornendo persino supporto manageriale. 
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contrappongono ai gruppi ex zaibatsu e caratterizzati da un maggior grado di 
coesione10. 
Tra i keiretsu si possono individuare due tipologie principali; la prima tipologia 
presenta un nucleo centrale composto da una banca ed una società 
d’intermediazione (trading company che si occupa delle transazioni commerciali 
interne). Inoltre vede all’interno del gruppo società ed imprese appartenenti a 
diversi settori dell’economia giapponese, evitando però sovrapposizioni per non 
ingenerare concorrenza tra membri del gruppo (keiretsu orizzontali). 
L’altra tipologia vede sì la costituzione del gruppo intorno ad un istituto bancario 
ma al suo interno vi si identifica un vero sistema di subfornitura, dove imprese 
manifatturiere importanti realizzano il decentramento della propria attività 
produttiva delegandola alle  imprese di medio-piccole dimensioni facenti parte 
del gruppo. 
Questa particolare forma di organizzazione delle attività produttive presenta 
indubbi vantaggi per le imprese che ne fanno parte.  
Per le imprese a valle nella catena produttiva, la stabilità delle relazioni con i 
propri subfornitori permette di ottenere a costi relativamente contenuti e in modo 
tempestivo parti e componenti di elevata qualità, concepiti e sviluppati tenendo 
conto delle esigenze specifiche dell’impresa che li deve utilizzare.  
Per il subfornitore, l’appartenenza ad un keiretsu significa invece poter avere 
accesso a informazioni, assistenza tecnica, risorse finanziarie e umane, che 
consentono alla piccola e media impresa di rimanere competitiva.  
È senza dubbio un sistema che ha ben funzionato grazie ad alcuni meccanismi 
che lo rendono molto efficiente e razionale dal punto di vista economico, quali il 
frazionamento delle commesse, la circolazione e lo scambio delle informazioni 
oppure un sistema di incentivi e sanzioni. Infine su tale tipologia di gruppi c’è da 
dire che una società può essere al vertice o far parte di più gruppi11. 
                                                        
10 MOLTENI, Corrado, ZUCCA, Claudio, Rapporto Giappone. Quale ruolo nei nuovi equilibri 
dell’area Asia-Pacifico?, Torino, Fondazione Giovanni Agnelli, 1996 pag 37-45 
11 La casa automobilistica Toyota, ad esempio, è un membro del gruppo Mitsui, ma è anche al 
vertice di un proprio conglomerato societario. 
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La genesi di tali grandi gruppi non è stata casuale in Giappone; tra i fattori che 
hanno contribuito lo sviluppo e, in una fase successiva, il rafforzarsi di tale entità 
vi è sicuramente il sistema delle partecipazioni azionarie. 
Il problema delle partecipazioni incrociate si è fatto più vivo nel 1964, con 
l’ingresso del Giappone nell’Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo 
Economico (OCSE) e nel Fondo Monetario Internazionale (FMI), venne richiesto 
al Paese di aprire il mercato domestico dei capitali.  
Per il timore di un massiccio afflusso di capitale straniero le società giapponesi 
cercarono di difendersi dalla possibilità di acquisizioni ostili (take over).  
Con un emendamento del Codice Commerciale venne permesso al consiglio di 
amministrazione di una società di aumentare il capitale sociale mediante 
l’emissione di azioni destinate ad azionisti designati.  
In altre parole, due società poterono emettere nuove quote azionarie ed 
assegnarle direttamente l’una all’altra, diluendo il capitale esistente senza dover 
ottenere il consenso degli azionisti.  
Con lo scambio di partecipazioni tra imprese “amiche” e “sicure”, che non 
avrebbero alienato le quote ad azionisti esterni, divenne molto difficile per le 
imprese straniere acquisire quote di controllo di imprese giapponesi.  
Dalla metà degli anni Sessanta agli anni Settanta, le imprese precedentemente 
appartenenti ai gruppi Zaibatsu incrementarono significativamente le quote di 
partecipazione incrociata. Pertanto la ragione originale per la costituzione di 
legami incrociati fu l’esigenza dell’imprese giapponesi di difendersi da 
acquisizioni ostili esterne.  
Quando il mercato giapponese venne aperto agli investitori esteri, la possibilità di 
take over era già stata annullata.  
Questa pratica continuò fino agli anni Ottanta. 
Le partecipazioni azionarie incrociate avevano generato due importanti 
conseguenze economiche.  
Innanzitutto le acquisizioni ostili in Giappone erano fin a qualche decennio fa 
molto difficili, poiché le partecipazioni azionarie incrociate non venivano 
alienate ad investitori esterni.  
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Un gruppo non permetteva che una società affiliata sia sottratta alla sua 
influenza12.  
Per questa ragione era quasi impossibile acquisire un’impresa di uno dei gruppi 
Keiretsu.  
Ciò inoltre permetteva al management delle società giapponesi di concentrarsi 
sulle strategie di investimento di lungo periodo piuttosto che su tattiche difensive 
contro la minaccia di scalate. 
In secondo luogo l’incrocio di partecipazioni influenzava l’andamento dei prezzi 
azionari.  
Le imprese partecipavano in altre società per prevenire non solamente 
acquisizioni ostili ma anche fluttuazioni “eccessive” del prezzo di mercato.  
Utilizzando i grandi blocchi azionari era possibile mantenere stabile il corso delle 
azioni ed assorbire pressioni speculative senza che vari il prezzo delle azioni.  
L’efficacia dell’accordo azionario di sostegno reciproco tra le imprese dipendeva 
dalla loro credibilità agli occhi degli operatori del mercato e quindi dalla 
corrispondenza del prezzo delle azioni al valore reale delle imprese. 
Ad oggi però tale problema delle partecipazioni incrociate è stato in parte 
neutralizzato attraverso l’adozione di un efficace sistema di comunicazione sulle 
partecipazioni coordinato dalle Autorità di vigilanza del Paese (Primo Ministro, 
FSA e SESC e Banca del Giappone) e con l’imposizione di limiti 
nell’acquisizione e detenzione di partecipazioni contenuti nelle norme del 
Financial Instruments & Exchange Act. 
 
1.2 La crisi finanziaria e il decennio perso. 
 
Le crisi finanziarie che negli ultimi anni hanno minato la stabilita dei mercati 
finanziari, e più in generale dei sistemi economici mondiali, hanno ingenerato 
forti timori sulla profondità e sulla durata delle ripercussioni che queste potessero                                                         
12 Le società affiliate detenevano mutuamente una frazione rilevante delle azioni, che venivano 
così sottratte alla negoziazione sul mercato.  
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sortire sull’economia reale, paventando il fantasma della recessione (lampanti il 
caso della Grecia e prima ancora dell’Argentina).  
Il precedente paragrafo presentava seppur in maniera sintetica alcune 
caratteristiche del sistema economico-finanziario giapponese, sistema che negli 
anni 90 è stato l’anticamera di una delle crisi più negative mai verificatesi a 
livello mondiale, in quanto molto prolungata (oltre dieci anni), caratterizzata da 
stagnazione intervallata da lunghi periodi di recessione e da una lunga 
deflazione.  
Altre crisi, come quella in passato dei paesi nordici, pur nella loro gravità locale, 
hanno condotto a effetti negativi sulle economie reali più limitati nel tempo (due-
tre anni). 
Iniziata alla fine degli anni ‘80, la crisi giapponese condivide diverse 
caratteristiche con quelle più recenti (ad esempio quella relativa ai mutui 
subprime degli Stati Uniti), ma la differenza fondamentale è che allora ci si 
trovava di fronte a criticità principalmente confinate nel paese asiatico mentre le 
ultime congiunture si sono estese ai maggiori paesi industrializzati, contagiando 
progressivamente l’intero sistema mondiale. 
Questa diversità è ovviamente estremamente rilevante, soprattutto in 
considerazione del ruolo giocato dagli scambi commerciali che nelle fasi più 
critiche hanno sostenuto un’economia fortemente provata in termini di domanda 
interna. 
Sebbene sia solo a metà degli anni novanta che si colloca la crisi finanziaria e 
bancaria nella sua fase più acuta, essa sviluppa la sua trama in realtà a partire dal 
1990 ma rimane nascosta nel sistema bancario a causa della non efficienza dei 
controlli e da una governance dell’industria e delle autorità scarsamente attenta.  
L’appellativo di lost decade o “decennio perduto” trae origine soprattutto dalla 
percezione che la politica economica attuata nella gestione della crisi che si è 
rivelata in sostanza fallimentare nel rispondere adeguatamente agli eventi (in 
alcune situazioni addirittura controproducente) e che quindi il protrarsi e l’acuirsi 
della crisi sia da imputarsi in gran parte all’incapacità dei policy maker in termini 
di abilità, intensità e tempestività. 
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L’inizio della crisi giapponese è riconducibile allo scoppio della bolle speculative 
montate a fine anni ottanta, con la caduta dei corsi dei titoli mobiliari e 
successivamente immobiliari che condusse il Paese ad un primo periodo di 
recessione.   
Seguì una fase di temporaneo recupero dell’attività produttiva sostenuto 
soprattutto dalla politica fiscale che sfociò però in un’ulteriore fase recessiva e 
portò ad una pesante crisi bancaria e al susseguente credit crunch.  
Ad una prima risoluzione parziale dei problemi del sistema bancario seguì, dal 
2000, una nuova crisi legata al debito detenuto dalle corporation.  
E solo nel 2005 la situazione parve normalizzata, dopo alcune operazioni di 
nazionalizzazione e fusione che restituirono un sistema bancario più concentrato, 
solido e controllato rispetto alla situazione iniziale.  
Le crisi correnti appare sicuramente di più rapido sviluppo.  
Per fare un esempio, alle prime avvisaglie del crollo dei subprime alla crisi 
finanziaria che ne seguì non passarono neppure due anni: sicuramente, come 
nella crisi giapponese, il tempo impiegato a dare una dimensione al problema è 
stato lungo, ma diversamente da allora, la gravità della crisi si è esacerbata in 
pochi mesi a partire da inizio estate del 2007 fino ad arrivare ai fallimenti, ai 
salvataggi eccellenti e al panic-selling sui mercati borsistici mondiali. 
La crisi giapponese prese il via dalla rapida discesa dei corsi azionari dal picco 
raggiunto a gennaio 1990 (più del 60 per cento del valore venne perso entro 
l’agosto 1992): i prezzi delle proprietà immobiliari, terreni e abitazioni, tardarono 
ancora un anno per contrarsi inducendo la politica monetaria, che nutriva anche 
timori per l’inflazione, a mantenere una stance restrittiva, ora generalmente 
valutata come un errore; la Bank of Japan (BOJ) aumentò i tassi di interesse fino 
al 6 per cento, raggiunto nell’agosto del 1990.  
Nell’ottobre dello stesso anno i corsi azionari avevano già perso il 45 per cento 
dal picco di inizio anno ma, ciononostante, la prima diminuzione di tassi di 
interesse si fece attendere fino a luglio 1991 dopo che il rallentamento del Pil 
(reale e nominale) si era fatto molto evidente portando anche un rapido aumento 
dei fallimenti.  
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Seguì un fase di riduzione molto aggressiva dei tassi (275 punti base in un anno 
seguiti da altri 150 nel settembre 1993) ma il suo ritardo fu uno degli imputati 
principali nella spiegazione delle fasi successive di stagnazione dell’economia. 
Sebbene l’origine delle crisi degli ultimi anni sono diverse in realtà va 
sottolineato come i bilanci delle banche giapponesi fossero profondamente 
esposti all’andamento dei prezzi degli asset mobiliari e immobiliari. 
In un certo senso questo aggravò la responsabilità del policy maker in quanto 
l’andamento di quelli che erano fattori che minavano la salute del sistema erano 
noti e visibili.  
Eppure la situazione non venne compresa, e ancora peggio, venne tollerata per 
circa cinque anni. 
Malgrado la legge giapponese impedisse a una banca di avere più del 5 per cento 
di azioni di una singola impresa, non poneva limiti all’ammontare totale di azioni 
in portafoglio alle banche.  
Con il contemporaneo calo dei corsi di azioni e immobili i bilanci bancari 
vennero duramente colpiti, sia perché queste attività erano imputate direttamente 
nel bilancio delle banche, sia perché l’indebolimento dell’attività economica e 
dei prezzi degli asset portava alla crisi di molti debitori delle banche, producendo 
in tal modo, una crescita elevata delle sofferenze e dei crediti irrecuperabili. 
La qualità di molti prestiti era fin dall’origine modesta per diverse ragioni, non 
ultime il progressivo affievolirsi dei requisiti richiesti per la concessione del 
credito e per pratiche di controllo sempre meno frequenti.  
Oltretutto nella fase di crescita della bolla speculativa era diffusa l’accensione di 
prestiti garantiti da collaterali immobiliari e investiti sul mercato azionario.  
Il crollo del secondo rese insolventi i debitori e quello del mercato immobiliare 
schiacciò il valore dei collaterali. 
A peggiorare la qualità dei crediti bancari vi era anche stata la trasformazione del 
sistema finanziario promossa a metà anni Ottanta con la possibilità per le imprese 
di finanziarsi attraverso l’emissione di titoli obbligazionari, anche sui mercati 
internazionali.  
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Questa è ritenuta una delle cause lontane della crisi, che innescò comportamenti 
non dissimili da quelli che hanno portato all’accumulo dei mutui subprime nel 
2007. 
Il sistema bancario giapponese era tradizionalmente (e per legge appunto fino 
alla metà degli anni Ottanta), il caposaldo del finanziamento delle imprese.  
In pratica l’emissione di titoli di debito corporate era irrilevante e il sistema 
produttivo si reggeva sul credito bancario.  
La riforma tolse una fonte sicura di profitti al sistema lasciando come unica 
alternativa la ricerca di espansione del credito che non poteva che rivolgersi a 
debitori via via più rischiosi.  
La forbice tra i tassi bancari era la fonte di profitto e l’aumento di quest’ultimo 
veniva realizzato solo aumentando le proprie quote di mercato con una 
espansione scarsamente controllata del credito a famiglie, piccole e medie 
imprese e settore immobiliare, fondata di preferenza sulle garanzie collaterali 
piuttosto che sulla capacità di cash flow dei debitori. 
Anche il credito verso le grandi imprese non sempre era di qualità.  
Va infatti sottolineato il ruolo delle cosiddette keiretsu che forniva una corsia 
preferenziale a basso prezzo per il finanziamento alle imprese membro, a 
prescindere da considerazioni economiche e prudenziali e che indeboliva 
ulteriormente la performance delle banche e la qualità del loro credito.  
In generale tutto ciò era favorito dall’abbondanza della raccolta di risparmio da 
famiglie in forte attivo e avveniva in un contesto nel quale la politica economica 
era sempre stata piuttosto dirigista e attraverso varie pratiche aveva da sempre 
diretto i flussi di credito verso i settori ritenuti strategici per lo sviluppo del 
paese, senza guardare ai rendimenti e alla produttività. 
Il governo fra agosto 1992 e settembre 1993 approvò un piano di stimolo di 
politica fiscale pari al 6 per cento del Pil che produsse però risultati molto 
modesti: non ci furono riduzioni di imposte o incentivi agli investimenti e la 
forma in cui venne realizzato (spese a pioggia in investimenti pubblici per lo più 
giudicati inutili e comunque poco produttivi).  
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Tale politica ebbe scarsi effetti moltiplicativi e portò a sovradimensionare ancora 
di più il settore delle costruzioni e a una crescita del Pil che mascherò le 
problematiche sottostanti.  
Comunque la diminuzione dei tassi di interesse e i piani fiscali consentirono di 
uscire dalla prima fase di prolungata recessione.  
Il tasso di inflazione calò (fino a diventare negativo nel 1995) ma calò anche il 
Pil nominale, i tassi di interesse reali restarono insostenibilmente alti, 
considerando anche un impulso restrittivo che derivò dall’apprezzamento dello 
yen.  
Il tasso di crescita reale apparve più frutto della deflazione che di effettiva 
crescita dell’economia. 
Il 1994 e 1995 presentarono tassi di crescita positivi del Pil che consentirono di 
nascondere molteplici problemi che stanno intanto affannando il sistema 
bancario.  
Le autorità sottovalutarono diverse crisi già in atto.  
Le Jusen, società per i mutui di proprietà delle banche, in crisi fin dal 1992, 
vennero salvate nel periodo 1992-1993 con un piano di riabilitazione in pratica 
basato su un atteso aumento dei prezzi degli asset che però non avvenne13.  
Fra i maggiori problemi che gravarono sulle banche sino a sfociare nella crisi, la 
scarsissima qualità della governance, legata sia alle strutture di controllo interne 
che nazionali, sia all’assetto proprietario e alla discutibile ma pervasiva volontà 
di non esporre i problemi pubblicamente in nessuna forma. 
Furono incentivati in tale periodo comportamenti con effetti successivi 
devastanti: approfittando della crescita ancorché scarsa, le banche giapponesi 
mantenerono in vita i cosiddetti zombie, imprese in gravi difficoltà finanziarie o 
tecnicamente insolventi cui venne rinnovato il credito da quelle banche che non 
intendevano evidenziare in bilancio sofferenze o crediti inesigibili. 
Si mantenne così in vita un sistema industriale inefficiente e scarsamente 
produttivo di valore.  
                                                        
13 Furono liquidate nel 1995 e sostituite da società di stato che ne rilevarono attività e passività. 
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Inoltre la politica monetaria tardò ancora ad intervenire lasciando scivolare il 
tasso di inflazione sotto lo zero. 
In generale il messaggio fu subito chiaro: il sistema bancario e le autorità di 
politica monetaria e fiscale, preferirono attendere, nella speranza che la ripresa 
economica portasse un aumento dei prezzi delle abitazioni e delle azioni tali da 
dare sollievo ai bilanci. 
Altresì, nuove regole di contabilità e vantaggi fiscali sui profitti non realizzati e 
bassi prezzi di riferimento di attività detenute da diversi anni prima della crisi 
fornirono, nonostante i crolli dei corsi, ancora un cuscinetto di manovra per le 
banche che in alcuni casi sopravvissero grazie soprattutto a questi vantaggi. 
In cinque anni, non solo si lasciò che il sistema bancario si sovraccaricasse di 
sofferenze ma si incentivarono e realizzarono comportamenti che minarono 
l’efficienza e la produttività del sistema economico, gettando le basi per 
l’esplosione dei problemi bancari ma anche per una modesta capacità di ripresa 
dell’industria, a prescindere dalla disponibilità di credito e dal funzionamento del 
sistema finanziario. 
I bilanci ulteriormente affossati soprattutto dalle perdite sui prezzi dei terreni 
portarono ai primi fallimenti bancari nel 1995, quando saltarono alcune banche 
regionali per le quali ebbero un peso decisivo la scarsa supervisione e 
regolamentazione nella concessione dei crediti.  
Questo fu un segnale di un diverso e più rigido orientamento nella politica delle 
autorità in parte imposto dalla sempre maggiore difficoltà a trovare fondi e/o 
compratori che potevano salvare le istituzioni finanziarie in crisi. 
Nel giugno 1996 il parlamento promosse sei leggi al fine di risolvere i problemi 
creati dai fallimenti di queste banche e di gestire la liquidazione delle Jusen e 
delle loro sofferenze.  
Venne inoltre rifinanziato uno schema di garanzia dei depositi esistenti con 300 
mld yen anche se questo si rivelò in parte controproducente attenuando la fuga di 
capitali dalle banche peggiori verso quelle migliori in quanto la garanzia venne 
resa generale.  
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In tal modo la soluzione della crisi venne ulteriormente rimandata nonostante i 
bilanci continuarono a peggiorare.  
In pratica fino al 1997 le autorità cercarono di recuperare la solidità del sistema 
bancario orchestrando fusioni e acquisizioni e l’azione dei supervisori fu 
ostacolata da conflitti di interesse e dalla paura di creare il panico con 
provvedimenti che potessero rivelare la situazione di crisi del sistema.  
Si arrivò a permettere i pagamenti dei dividendi a banche notoriamente in 
difficoltà (per evitare di segnalarne la crisi con possibili esiti di corsa agli 
sportelli) e si consentirono trucchi fiscali tesi a evitare di registrare tre anni 
consecutivi di perdite che avrebbero imposto il delisting.  
Gli standard contabili rimasero inoltre laschi e resero così difficile la valutazione 
appropriata delle sofferenze. 
Nell’aprile del 1997, dopo qualche trimestre di crescita economica, drogata da 
pacchetti fiscali di stimolo enormi in tutti gli anni fino al 1995, si collocò quello 
che è stato forse il più tragico errore della politica economica: un rialzo delle 
aliquote di imposte indirette che scatenò una pesante fase recessiva.  
Cominciano i fallimenti dei maggiori istituti bancari e di alcune assicurazioni 
vita, causati fondamentalmente dalla impossibilità di finanziarsi a breve sui 
mercati.  
Per fare fronte alla situazione, vennero approvate nuove norme che imposero 
regole prudenziali nelle valutazioni delle sofferenze e fissarono i parametri 
oggettivi in base ai quali le autorità di regolamentazione furono tenute a 
impartire ordini di azioni correttive.  
I titoli bancari vennero duramente colpiti in borsa e, nei mercati interbancari 
internazionali, si registrò un japan premium (fino a 70 punti base).  
Diventò anche chiaro che la regola too big to fail non vale più e, alzatasi la 
percezione del rischio, si verificò un intenso ritiro di fondi da parte delle famiglie 
che spinsero le autorità a riconoscere completamente il problema sorto sette anni 
prima. 
Vennero stanziati nuovi fondi (30.000 mld yen) per il salvataggio delle banche e 
la protezione dei depositi ma ancora una volta nelle banche prevalse la 
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preoccupazione per la reputazione ed esse ne fecero richiesta tutte in egual 
misura pur di non apparire quelle in peggiori condizioni relative.  
Comunque 1.8 trln yen vennero iniettati nei capitali di queste banche e vennero 
cambiate alcune regole di contabilità.  
Il 1997 rappresentò però l’anno in cui cambiò l’atteggiamento delle banche che 
divennero restie a fornire credito al sistema.  
Venne però recepita la diversa posizione dello stato e l’incentivo ai 
comportamenti virtuosi.  
Aumentò così la fiducia nella struttura approntata dallo stato per fare fronte alla 
crisi ma il credito divenne comunque meno affrontabile soprattutto dalle piccole 
e medie imprese e si rese necessaria una nuova rete di sicurezza per le pmi con 
fondi addizionali per 20 trln yen e con un incremento dell’attività di credito delle 
agenzie di stato. 
Si colloca in questo periodo la crisi asiatica con un rapido peggioramento del 
contesto internazionale e, con la crisi russa, un apprezzamento repentino dello 
yen, la caduta del contributo delle esportazioni nette alla crescita del Pil e un 
impulso negativo verso una nuova ulteriore forte e prolungata recessione (che 
terminerà nel 2000).  
Anche in questo caso, la risposta della politica monetaria si rivelò 
particolarmente lenta.  
L’intensità del calo del Pil nominale e dei prezzi non venne recepita dalla banca 
centrale: i tassi reali diventano molto alti, e ciò, combinato con recessione e 
apprezzamento dello yen fa oltrepassare la soglia della deflazione e della trappola 
della liquidità. 
Questa è forse la fase più simile all’attuale.  
Ma va sottolineato come il sistema economico giapponese arrivò a questa dopo 
circa sei anni di accumulo di situazioni critiche nel sistema finanziario e 
bancario, una continua deflazione degli asset, conti pubblici provati e una 
crescita sostanzialmente “finta”, drogata dalla spesa pubblica e da inflazione 
molto bassa; un sistema produttivo poco produttivo e inefficiente e un margine di 
azione ridotto sui tassi di interesse. 
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Solo nel 1998 vennero approvate nuove norme che fornirono ulteriori strumenti 
per la gestione della crisi del sistema bancario, come la nazionalizzazione 
temporanea, e si procedette con la fusione di alcune istituzioni in un’unica 
società che si doveva occupare dell’acquisto e della disposizione delle sofferenze 
sia dalle banche fallite che da quelle sane.  
Venne inoltre stanziato un ulteriore 12% del Pil (60 trln yen) per ricapitalizzare 
gli istituti solventi ma indeboliti, nazionalizzare gli insolventi, proteggere i 
depositi.  
Inoltre proseguirono chiusure, fusioni e nazionalizzazioni con l’attenzione che si 
spostò sulle banche regionali solo una volta che i requisiti di capitale delle 
maggiori banche vennero ritenuti sufficienti e soddisfacenti.  
Nel 1999 nei maggiori istituti vennero iniettati 7.5 trln di yen, con acquisto di 
azioni privilegiate e sotto regole stringenti di utilizzo.  
L’ingresso dello Stato nelle banche, con l’aumento dell’attività di supervisione, 
portò alla scoperta di ingenti perdite nascoste, ma la congiuntura economica si 
fece più favorevole e soprattutto la formazione della bolla dot.com14 aiutò a 
migliorare i bilanci con la rivalutazione delle partecipazioni azionarie.  
Nonostante i documenti di quel periodo portarono il messaggio che la soluzione 
era forse stata raggiunta, in realtà il sistema non era ancora ripulito.                                                          
14 Con Dot-com si definiscono quelle società di servizi che sviluppano la maggior parte del 
proprio business tramite un sito internet. Il nome deriva dal diffuso utilizzo, da parte di queste, 
di siti appartenenti al dominio di primo livello .com. 
Il termine Dot-com viene anche utilizzato per identificare quelle aziende che, nate a seguito del 
notevole surplus di fondi generati dalle venture capital, ed al grande ottimismo del mercato 
azionario durante la fine del ventesimo secolo, impostarono un business improntato 
principalmente all'erogazione di servizi via web.  
Queste aziende, eccessivamente fiduciose nelle potenzialità della rete, s'illusero di potersi 
facilmente espandersi, ma si trovarono, in molti casi, a dover fare i conti con la mancanza di 
idee innovative, di esperienza e di capacità gestionali. 
Proprio per questo le Dot-com furono le protagoniste, in negativo, della bolla speculativa della 
new-economy all'inizio degli anni 2000, quando, numerose di esse, fallirono generando una vera 
e propria recessione della New Economy. 
Per questo motivo, il termine Dot-com può assumere anche un'accezione fortemente negativa, 
indicando aziende nate senza un chiaro piano industriale e di marketing, e quindi una mancanza 
di solidità il che, facilmente, le porta al fallimento. 
Oltre a queste vi sono ovviamente Dot-com che riuscirono, grazie ad una buona iniziativa 
imprenditoriale, ed alla capacità di offrire servizi più interessanti ed innovativi, a sopravvivere 
alla bolla speculativa e a svilupparsi nel corso degli anni. 
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Anche la fine della bolla dot.com indusse un’ondata di fallimenti da parte delle 
imprese, sovraccariche di debito (in alcuni casi sopravvissute fin dagli anni 
Ottanta). 
Nonostante il cambiamento della politica monetaria, che passò da obiettivi di 
tassi di interesse a obiettivi di quantità di moneta e, inondando il sistema di 
liquidità, riuscì parzialmente a stabilizzare i prezzi delle attività immobiliari, nel 
2003 e 2005 si verificarono gli ultimi fallimenti bancari (Resona, UFJ) ancora 
una volta causate delle pesanti perdite sui crediti, resi questa volta 
immediatamente evidenti dai controlli stringenti.  
Ancora una volta la soluzione di questo problema avvenne attraverso 
un’iniezione di capitali nelle banche con acquisto di azioni privilegiate seguiti da 
una fusione di diversi istituti. 
Questo fu permesso dall’ultima e definitiva versione di un framework che 
partendo dai tentativi ed errori degli anni precedenti raggiunse una sua maturità 
prevedendo sostanzialmente tre forme di intervento per la gestione delle 
situazioni di bancarotta: iniezioni di capitale in casi estremamente gravi, 
protezione di tutto il debito attraverso finanziamenti speciali per piccole banche, 
e nazionalizzazione in casi definiti seri. 
In definitiva pur potendo riscontrare in diverse fasi della storia economica 
giapponese dagli anni Novanta in poi evidenti similitudini con le crisi che hanno 
colpito l’economia mondiale negli ultimi anni, vanno sottolineati per il Giappone 
tempi estremamente dilatati nell’affrontare i problemi anche quando noti, 
politiche macroeconomiche errate che hanno irrimediabilmente deteriorato il 
sistema con la deflazione, congiuntura mondiale avversa nei momenti cruciali. 
Ma va anche sottolineato che il processo di tentativi ed errori, molto costoso in 
tutti i termini, ha alla fine condotto a realizzare una struttura di intervento 
particolarmente efficace che ha reso le banche giapponesi cacciatrici di prede 




PARTE SECONDA  
2.1 Gli organi governativi e le Autorità di Vigilanza 
Come tutte le maggiori superpotenze economiche mondiali, il Giappone, 
relativamente al settore della vigilanza e della regolamentazione, è caratterizzato 
da una struttura “funzionale”, all’interno della quale, seppur con ruoli ben 
definiti, le Autorità di ciascun settore economico-finanziario cooperano in base 
strette interdipendenze nella conduzione e nella regolamentazione del sistema 
nipponico. 
Al vertice della struttura si pone il Ministero dell’Economia, del Commercio e 
Dell’Industria (METI) e più specificatamente il Ministero delle Finanze, i quali 
oltre a definire le regole di  politica economica e finanziaria svolgono un ruolo 
centrale in campo autorizzativo e di supervisione. 
Altra istituzione rilevante in tema di vigilanza e regolamentazione è Banca del 
Giappone (Bank of Japan – BOJ) che oltre a definire le regole di politica 
monetaria e verificarne la successiva attuazione, svolge attività di supervisione, 
controllo ed ispezione sugli istituti ed i gruppi bancari.  
A questi due organismi vanno aggiunti ulteriori due istituzioni, ovvero L’FSA 
(Financial Supervisory Agency), che svolge la sua attività di regolamentazione e 
controllo sugli intermediari finanziari diversi dalle banche; la commissione di 
vigilanza sui titoli e le negoziazioni (Securities & Exchange Surveillance 
Commission – SESC), istituita come sezione distaccata dell’FSA, ma che adesso 
opera come organismo indipendente nella supervisione degli intermediari e dei 
mercati finaziari. 
Infine va ricordato che con l’adozione del nuovo testo normativo in materia 
finanziaria, il Financial Instruments and Exchange Act, è stata resa possibile la 
creazione di Organismi di Autoregolamentazione (SRO) che svolgono un ruolo 
di notevole importanza in tema di tutela degli investitori e prevenzione delle 
attività illecite degli intermediari e più in generale delle società e dei soggetti ad 
esse affiliati. 
Ma vediamo queste istituzioni nello specifico soffermandoci sul ruolo svolto 
dalle Autorità di regolamentazione dei mercati finanziari (FSA e SESC). 
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2.1.1 Il Ministero Dell’Economia, del Commercio e Dell’Industria e il 
Ministero delle Finanze  
La convergenza di interessi di natura politica ed economica e la compattezza 
dell’establishment politico, industriale, finanziario e burocratico giapponese del 
secondo dopoguerra hanno contribuito a delineare il modello dirigistico dello 
sviluppo del Paese (il c.d. Japan Inc.).  
Questo modello coglie alcuni aspetti della realtà nipponica esaltando le funzioni 
dell’apparato amministrativo, in particolare del Ministero delle Finanze e del 
Ministero dell’Economia, del Commercio e dell’Industria (METI), ma 
sottovaluta il ruolo del mondo politico. 
Il Ministero delle Finanze costituisce la più importante autorità di 
regolamentazione in campo finanziario, con poteri autorizzativi, di controllo e 
ispettivi.  
Rappresenta il punto di’incontro di tutti gli interventi di politica economica. 
Nell’elaborazione e attuazione della politica finanziaria questo ministero ha 
sempre svolto un ruolo centrale esercitando talvolta la propria influenza sulla 
determinazione del tasso ufficiale di sconto. 
Venne istituito nel 1869 e nelle sue competenze ricadevano allora alcune attività 
di pertinenza oggi del METI (sostegno dell’industria tessile) o del Ministero 
delle Costruzioni (opere pubbliche).  
La legge che attualmente regola le attività del Ministero delle Finanze venne 
formulata nel 1949 sotto l’influenza delle forze di occupazione e nonostante 
numerosi emendamenti è rimasta da allora sostanzialmente invariata fino al 2006 
con l’entrata in vigore del Financial Instruments & Exchange Act. 
La sua struttura centrale è costituita da sette Bureau e da una Segreteria: Budget 
Bureau, Tax Bureau, Finance Bureau che si occupano di finanza pubblica; 
Banking Bureau, Securities Bureau, International Affaire Bureau che hanno 
competenze nel settore creditizio e finanziario; Customs and Tariff Bureau che si 
occupa di politiche commerciali; la Segreteria del Ministero che oltre a svolgere 
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funzioni amministrative, coordina le attività dei Bureau e cura i rapporti con le 
forze politiche15. 
La struttura periferica è costituita da uffici regionali delle imposte e tasse e da 
alcuni uffici doganali locali. Esistono infine organi consultivi per l’elaborazione 
di obiettivi e contenuti degli interventi ministeriali. 
Dal punto di vista istituzionale il partito di maggioranza (Partito Liberale 
Democratico) contribuisce alla formulazione delle politiche finanziarie attraverso 
la Divisione Finanza del Policy Affair Research Committee (PARC), che è 
preposta all’elaborazione delle strategie del Partito: le bozze di leggi e di 
interventi amministrativi predisposti dal Ministero delle Finanze vengono 
esaminate da questa Divisione e da speciali Comitati parlamentari prima di essere 
formalmente presentate al Governo. 
Tuttavia gli interventi dei rappresentanti politici nel processo di formulazione 
delle strategie finanziarie sono rari e determinati dalla necessità di risolvere 
conflitti d’interesse non altrimenti sanabili. 
Prima di assumere qualsiasi iniziativa il Ministero delle Finanze concorda 
contenuti e modalità con gli operatori di mercato attivando tutti i canali, “legali” 
e “extra-legali”, talvolta basati anche su rapporti personali, e svolgendo 
un’attenta opera di mediazione tra interessi contrastanti.  
Inoltre, gli obiettivi di tali interventi vengono discussi e concordati con il potere 
politico per evitare eventuali conflitti con le finalità generali delle strategie 
politiche, economiche e sociali del Governo. 
 In sostanza ogni “attore” impronta la propria azione al massimo pragmatismo 
svolgendo il proprio ruolo nel rispetto di quello altrui, attento a non turbare gli 
equilibri e le reciproche sfere d’influenza, pronto a rinunciare ad alcuni obiettivi 
e a evitare riforme troppo drastiche.  
In tale contesto gli interessi non organizzati, come quelli dei consumatori, sono 
meno tutelati, ma l’opinione pubblica giapponese, per motivi di ordine 
istituzionale e per lo scarso sostegno fornito dai mezzi d’informazione, ha                                                         
15 Dallo studio di R. Giovanna “Gli effetti della speculazione finanziaria sul capitalismo 
giapponese” tratto dal sito http://www.nipponico.com/document 
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raramente espresso movimenti in grado di esercitare pressioni di rilievo sui 
policy makers.  
Inoltre, per quanto riguarda questioni finanziarie (come la bassa remunerazione 
dei depositi), non esistono le condizioni per un possibile coagulo di interessi in 
grado di esprimere voci di dissenso. Questa situazione può essere spiegata da una 
serie di motivi.  
In primo luogo per ragioni culturale e tradizionali il ricorso all’autorità 
giudiziaria nella composizione dei conflitti di interesse di natura economica è 
abbastanza raro.  
A ciò va aggiunto che la difesa di interessi generali da parte di associazione 
movimenti dei consumatori incontra ostacoli normativi superiori a quelli presenti 
nei Paesi occidentali e difficilmente riceve attenzione e sostegno politico.  
Inoltre, i mezzi di informazione, per quanto ampiamente diffusi, non fanno 
“opinione” in quanto forniscono informazioni dettagliate ma “neutre”.  
L’informazione finanziaria è controllata rigidamente attraverso centri stampa 
collocati presso la Banca del Giappone e il Ministero. 
Il potere di regolamentazione, il prestigio dei funzionari, la sensibilità politica, le 
capacità di mediazione e la struttura del sistema finanziario hanno finora 
consentito al Ministero delle Finanze di mantenere l’equilibrio tra le varie 
categorie di organismi finanziari ed evitare ingerenze politiche.  
Tuttavia, con lo scoppio della bolla speculativa, il Ministero è stato oggetto di 
numerose critiche16. 
 
2.1.2 La Banca del Giappone 
La Banca del Giappone (Bank of Japan) fu istituita nell’ottobre 1882 sul modello 
della Banque Nationale de Belgique e riorganizzata nel febbraio 1942 con 
l’emanazione della Bank of Japan Law17.                                                          
16 AMYX, A. Jennifer, Japan Financial Crisis: Institutional Rigidity & Reluctant Change; 
Princeton and Oxford, Princeton University Press, 2004 pag 197-228 
17 la legge bancaria giapponese risale al 1942 ma ha è stata completamente revisionata nel 1997. 
Le relative modifiche sono entrate in vigore l’11 giugno del 1998.  
Con tale legge veniva rafforzata l‘autonomia della banca centrale dal controllo governativo. 
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Nell’immediato dopoguerra le Forze alleate proposero riforme sul modello della 
Federal Reserve ma l’unica innovazione risultò in effetti l’istituzione nel giugno 
1949 del Policy Board, organo collegiale per l’elaborazione della politica 
monetaria; da allora l’organizzazione e il quadro legislativo in cui opera la Banca 
Centrale non ha subito mutamenti di rilievo. 
L’organo decisionale più elevato della Banca è il Policy Board al quale 
partecipano, altre al Governatore, due rappresentanti governativi (Ministero delle 
Finanze e Economic Planning Agency) senza potere di voto e quattro 
rappresentanti del settore privato (city banks, banche regionali, settore industriale 
e commerciale, settore agricolo).  
Il Policy Board controlla l’offerta di moneta e il credito utilizzando gli strumenti 
di politica monetaria: tasso ufficiale di sconto, interventi di mercato aperto, 
riserve obbligatorie, manovre dei principali tassi di mercato.  
La maggior parte delle decisioni viene assunta su richiesta o previo consenso del 
Ministero delle Finanze e pertanto il potere del Policy Board è alquanto limitato. 
Gli organi esecutivi della Banca del Giappone sono costituiti da: Governatore, 
due Vice Governatori, sei Direttori Esecutivi, tre Controllori e dieci Consiglieri. 
Governatore e Vice Governatore Anziano sono nominati dal Governo; il Vice 
Governatore per le Relazioni Internazionali e i Direttori Esecutivi vengono 
nominati dal Ministero delle Finanze su proposta del Governatore; Controllori e 
Consiglieri sono nominati dal Ministero delle Finanze.  
Governatore e Vice Governatore restano in carica cinque anni, i Direttori 
esecutivi quattro, i Controllori tre, i Consiglieri due e sono rinominabili.  
E’ stata fino ad oggi prassi costante che ad un Governatore proveniente dai 
ranghi della Banca Centrale succeda uno proveniente dal Ministero delle 
Finanze.  
Analogamente a qualsiasi altra banca centrale, la Banca del Giappone emette 
banconote, intrattiene rapporti con gli organismi finanziari privati, affianca il                                                                                                                                                                   
Inoltre stabilì nuove norme e nuovi obiettivi per la politica monetaria e forni una nuova 




governo nelle sue operazioni finanziarie e contribuisce alla formulazione ed 
attuazione della politica monetaria.  
L’art. 1 della Bank of Japan Law, la legge istitutiva della banca centrale, 
definisce gli obiettivi di questo istituto. In particolare, viene stabilito che la banca 
del Giappone abbia come obiettivo il regolamento della valuta, il controllo e la 
facilitazione del credito e della finanza, e il mantenimento e miglioramento del 
sistema creditizio, in accordo con la politica nazionale, al fine di incrementare 
adeguatamente l’attività economica della nazione. 
L’attività di emissione di banconote e monete metalliche è regolata sulla base del 
c.d. sistema del “limite massimo flessibile”.  
Il limite massimo all’emissione di banconote è determinato dal Ministero delle 
Finanze dopo consultazioni con il Consiglio dei Ministri.  
La Banca del Giappone può, a sua discrezione, superare tale limite ma lo 
“sconfinamento” non può protrarsi per oltre 15 giorni, pena il pagamento di una 
percentuale in misura fissata dal Ministero delle Finanze.  
L’emissione di banconote deve essere coperta dalle attività della Banca Centrale 
che includono anche cambiali commerciali, prestiti, titoli governativi e altri titoli, 
valuta estera e lingotti d’oro e d’argento.  
Ad esclusione dei lingotti e della valuta estera, il Ministero delle Finanze regola 
l’ammontare di tutte le voci attive del bilancio della Banca del Giappone. 
La politica monetaria nipponica condivide con quelle di tutti i paesi industriali i 
principali obiettivi (il mantenimento della stabilità dei prezzi, della crescita 
economica, la salvaguardia dell’occupazione e dell’equilibrio della bilancia dei 
pagamenti) e gli strumenti di attuazione (politica creditizia, operazioni di mercato 
aperto, riserva obbligatoria).  
Questi ultimi hanno avuto una graduale evoluzione: agli interventi diretti, tipici 
degli anni Settanta, si sono sostituiti, nel decennio successivo, quelli indiretti. 
Nell’attuazione della politica monetaria la Banca Centrale utilizza le 
informazioni raccolte quotidianamente sui mercati nella sua attività d’indirizzo 
della gestione corrente delle aziende di credito.  
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I suoi interventi assumono la forma di direttive e regolamenti; mirati soprattutto 
al controllo degli impieghi dei principali organismi finanziari, essi vengono 
costantemente aggiornati in base alla situazione dei mercati e alle finalità 
prioritarie della politica monetaria. 
Nel 1996 e 1997 si è proceduto ad una revisione della Bank of Japan Law, 
all’interno di quel piano di riforme finanziarie meglio conosciuto come Big 
Bang, attuato dal governo Hashimoto.  
Lo scopo della riforma della Banca Centrale è stato quello di dotare questo 
organismo di maggior indipendenza, soprattutto dall’azione del Ministero delle 
Finanze. 
 
2.1.3 La Financial Services Agency (FSA). 
L’FSA (Financial Services Agency), è un istituzione di regolamentazione e 
vigilanza, nata sulle ceneri della precedente Financial Supervisory Agency, e che 
vede come principale obiettivo non solo il monitoraggio e il mantenimento della 
stabilità e la trasparenza dei mercati finanziari, ma si pone anche come ente di 
tutela degli investitori.  
Come nella maggior parte dei Paesi dalle economie avanzate, il governo del 
Giappone ha deciso di creare un ente di vigilanza con poteri ispettivi e di 
controllo solo a seguito degli eventi che hanno scosso il sistema economico-
finanziario nipponico negli anni novanta.  
Risulta chiaro che, seppur con un decorso abbastanza lungo, i danni causati dalla 
crisi di quegli anni, che presero in seguito il nome di decennio perduto, stanno 
per essere assorbiti.  
Ciò non toglie che i cambiamenti avvenuti negli ultimi anni nello scenario 
macroeconomico internazionale e nei mercati finanziari mondiali pongono 
sempre nuove sfide in tema di vigilanza ed enforcement.  
Uno degli effetti più evidenti della nuova logica in tema di vigilanza nel Paese 
nipponico è il raggiungimento di una normalizzazione del problema dei prestiti 
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non performanti18 (non-performing loan), che per lungo tempo, ha paralizzato 
l’economia giapponese; risulta pertanto indispensabile creare un sistema 
finanziario vibrante per favorire la stimolazione dell’economia giapponese. 
Però non bisogna fermarsi a ciò; difatti è altrettanto importante sviluppare un 
ambiente in cui le persone possano utilizzare un ampia gamma di prodotti e 
servizi finanziari, con un senso di sicurezza e trasparenza, in modo da accrescere 
chiarezza e trasparenza del mercato e rafforzare il flusso delle risorse “dal 
risparmio all’investimento”, così da facilitare la domanda di risorse di cui gli 
investimenti necessitano sia dentro che fuori il Giappone, nonché per 
incrementare l’appetibilità del mercato finanziario/dei capitali giapponese in 
modo da renderlo centro finanziario internazionale. 
In considerazione di ciò, l’FSA gioca un ruolo fondamentale nella progettazione 
del sistema finanziario conducendo una ferrea sorveglianza e un forte controllo 
sugli enti finanziari privati nonché vigilando sulle transazioni di titoli che devono 
avvenire sulla base di un’amministrazione equa e trasparente.  
Inoltre tra i poteri dell’Autorità rientrano anche quelli di regolamentazione e 
disciplina del mercato nonché sulla definizione delle regole relative al principio 
di responsabilità personale. 
Ovviamente le azioni dell’FSA  sono mirate al raggiungimento di un’efficienza 
qualitativa del sistema finanziario giapponese, migliorando le misure pratiche 
della supervisione e vigilanza finanziaria su cambiamenti legati all’ambiente 
finanziario, includendo innovazioni tecnologiche e globalizzazione del sistema 
finanziario.  
                                                        
18 I Non Performing Loans (crediti in sofferenza) sono crediti di dubbia esigibilità che gli istituti 
di credito vantano nei confronti di soggetti in stato di insolvenza; se lo stato di insolvenza era 
temporaneo e si prevedeva che potesse essere rimosso in un congruo periodo di tempo, si parla 
invece di Sub Performing Loans (crediti incagliati).  
Anche a causa delle norme contabili sempre più stringenti in termini di valutazione del credito 
(v. principi contabili IAS/IFRS), gli istituti di credito provvedevano sempre più spesso 
all'affidamento del proprio contenzioso a società esterne specializzate (con elevate 
specializzazioni nella gestione e recupero dei crediti) sotto forma di mandato o con la formula 
"pro soluto"; ciò ha permesso alla banche l'alleggerimento dei bilanci, una riduzione sui costi 
interni dell'attività stessa, il conseguimento di maggiori ricavi nel caso di mandato di gestione. 
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Come accennato in precedenza nel giugno 98 è nata L’FSA  (Financial 
supervisory agency), istituita come organo amministrativo esterno all’ufficio del 
Primo Ministro ed era responsabile della vigilanza e ispezione sul settore privato 
degli enti finanziari e della sorveglianza sulle transazioni dei titoli.  
Con l’istituzione della Commissione per la ricostruzione finanziaria (FRC) nel 
dicembre dello stesso anno, l’FSA diventato un’organizzazione sottoposta a 
giurisdizione dell’FRC. 
Due anni dopo, e più precisamente nel luglio del 2000, l’FSA (Financial service 
agency) è stata istituita sotto la giurisdizione dell’FRC attraverso una 
riorganizzazione della Financial supervisory agency.  
Con tale cambiamento l’FSA è  diventata responsabile della progettazione del 
sistema finanziario coadiuvata dall’attività del Ministero delle finanze. 
Nel gennaio 2001, con la riorganizzazione del governo, l’FSA è divenuta un 
organo esterno degli Uffici Ministeriali, e con la contemporanea abolizione 
dell’FRC, l’Autorità ha assunto l’incarico di definire le disposizioni relativi al 
fallimento degli enti finanziari. 
Tra le attività e i compiti che rientrano nei poteri dell’FSA possiamo annoverare: ‐ La programmazione e regolamentazione del sistema finanziario ‐ L’ispezione e supervisione del settore privato degli enti finanziari, incluse 
le banche, società finanziarie e di intermediazione, compagnie di 
assicurazione così come i partecipanti al mercato quali le borse titoli; ‐ La creazione di regole per la negoziazione nei mercati titoli; ‐ La creazione di regole per la contabilità economica e altro concernente a 
finanza; corporate; ‐ La supervisione dei ragionieri pubblici certificati e delle aziende di 
revisione contabile; ‐ La partecipazione nelle attività di organizzazione internazionale e riunioni 
bilaterali e multilaterali sulle emissioni finanziarie per sviluppare 
un’amministrazione finanziaria consistente a livello internazionale; ‐ La sorveglianza sulla conformità alle regole nei mercati dei titoli; 
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In particolare la supervisione e la regolamentazione finanziaria hanno tre 
principali obiettivi politici: “la costituzione di un sistema finanziario stabile”, “la 
protezione e miglioramento vantaggi degli utenti” e “l’istituzione di mercati 
finanziari equi e trasparenti”.  
l’FSA inoltre vede tra sue competenze anche la predisposizione di varie misure 
per facilitare negoziazioni trasparenti tra i partecipanti del mercato in conformità 
con le leggi finanziarie, e  lo fa tramite grazie ad un sistema informativo 
efficiente che permette l’acquisizione di informazioni relative società. 
Da questo punto di vista, l’FSA ha integrato le diverse misure politiche per 
creare un sano sistema finanziario migliorando l’efficienza nell’allocazione delle 
risorse e quindi favorendo in tal modo le funzioni di liquidità e intermediazione 
nei mercati del Giappone. 
Negli ultimi anni l’FSA sta  apportando miglioramenti nelle regole per la 
protezione degli utenti, così come appropriate implementazioni delle regole di 
ispezione sulle società finanziarie per garantire una maggiore trasparenza.  
Istituzione di uno stabile e dinamico sistema finanziario, sviluppo di mercati 
finanziari chiari ed efficienti rientrano tra gli obiettivi prefissati nella 
coordinazione delle attività amministrative dell’FSA. 
Le funzioni dell’ufficio di coordinazione e progettazione dell’autorità sono divise 
in più aree: organizzazione degli affari riguardanti l’intera FSA, progettazione e 
legiferazione (policy making) inerenti agli statuti, regolamentazioni e sistemi 
finanziari. 
La coordinazione totale degli affari è resa possibile solo grazie ad una serie di 
attività ad ampio raggio includendo:  ‐ il collegamento e la coordinazione degli uffici di ispezione e sorveglianza; ‐ collegamenti con il Diet (il parlamento Giapponese); ‐ le relazioni con il pubblico ed il rilascio informazioni; ‐ valutazione politica, attività internazionali includendo la partecipazione 
attiva in vari dialoghi internazionali e coordinazione con le autorità 
finanziarie estere;  
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‐ lavori di ricerca e programmi di addestramento che mirano alla crescita 
del livello dello staff dell’FSA ecc. 
Le attività Progettazione e legiferazione includono anche la creazione di regole 
che devono essere osservate dalle istituzioni finanziarie attraverso la legislazione, 
emendamenti e l’abolizione di alcuni statuti e regolamenti finanziari come le 
precedenti Banking Law, Insurance Business Law, Securities and Exchanging 
law, adesso modificate ed annesse al Financial Instruments and Exchange Act, la 
cui emanazione ha rappresentato un elemento essenziale per la creazione di un 
sistema finanziario stabile e dinamico, nonché lo sviluppo di mercati chiari ed 
efficienti così da poter alimentare il circuito finanziario.  
Per di più, in ottica di programmazione e di governo (policy making) inerenti agli 
statuti, ai regolamenti e ai sistemi finanziari, l’FSA si avvale dei suggerimenti 
derivanti da esperti del mondo finanziario ottenuti tramite riunioni e discussioni 
nonché dai commenti del pubblico. 
Come Autorità di vigilanza, FSA vede annoverati tra i propri poteri anche quelli 
ispettivi e di controllo sugli operatori finanziari. 
L’ufficio d’ispezione conduce per l’appunto ispezioni sugli istituti finanziari in 
modo da perseguire il miglior interesse del pubblico in conformità con leggi e 
ordinanze, ed in particolare con il FIEA (Financial Instruments and Exchange 
Act). 
L’obiettivo è esaminare la conformità degli istituti ai regolamenti e alla gestione 
del rischio per indicare i loro problemi ed in tal modo assicurare l’integrità e 
l’appropriatezza delle operazioni finanziarie poste in essere. 
Qualora vengano riscontrate irregolarità l’FSA può anche decidere di porre in 
essere azioni amministrative. 
L’attività d’ispezione dell’FSA è svolta secondo con le linee guida standard 
sull’ispezione predisposte dalle leggi finanziarie  che delinea gli approcci e le 
procedure base nell’ispezione finanziaria. 
Le Linee Guida citate in precedenza sono anche disponibili al pubblico, 
accrescendo così la trasparenza e la prevedibilità dell’attività ispettiva dell’FSA. 
  43 
I risultati derivanti dalle ispezioni e i controlli vanno a costituire un sistema di 
valutazioni classificate (rating). 
In ottica di condurre maggiori ispezioni specializzate, l’Ufficio d’Ispezione ha 
prontamente assunto specialisti dal settore privato. 
Ma ovviamente l’attività di vigilanza non si ferma solo alle ispezioni; la 
sorveglianza sugli enti finanziari etc. comprende anche il monitoraggio 
dell’integrità e dell’appropriatezza delle operazioni d’affari degli stessi, così da 
non generare problemi nelle loro funzioni di intermediazione finanziaria, 
pagamento e liquidazione ecc. 
Specificatamente, le informazioni sugli enti finanziari sono raccolte su base 
continua durante intervalli tra le ispezioni e gli status delle operazioni delle 
istituzioni finanziarie ecc. e sono costantemente identificati dalla conduzione di 
controlli non solo sul sito ma anche fuori sede.  
In aggiunta, un’ampia gamma di informazioni è accumulata ed analizzata in 
maniera tempestiva ed efficiente in modo da incoraggiare sforzi volontari anche 
da parte degli intermediari ed assicurare una gestione che vada a rafforzare 
l’integrità delle istituzioni finanziarie ecc. anche mediante stages preventivi. 
Tale attività dell’FSA dovrebbe avere essenzialmente una funzione di 
completamento del principio di auto-responsabilità delle società favorendo così 
lo sviluppo di un management responsabile nelle istituzioni finanziarie ecc. e di 
completare la disciplina di mercato attraverso una corretta scoperta di 
informazioni.  
All’interno della struttura dell’FSA opera, seppur indipendentemente e come 
sezione distaccata, la Commissione di Vigilanza sulle Borse e sugli Strumenti 






2.1.4 La Securities Exchange Surveillance Commission (SESC)19  
Gli scandali finaziari che hanno travolto il Giappone agli albori degli anni 
novanta, in particolare nell’estate del 1991, hanno acceso numerosi dibattiti circa 
il sistema di vigilanza e ispezione sulle società e sugli intermediari di mercato di 
quel tempo. 
Nell’autunno del 1991 un comitato consultivo coadiuvato dal Primo Ministro si 
espresse a favore dell’istituzione di una commissione di vigilanza e ispezione che 
svolgesse in maniera indipendente tali attività di controllo, senza però 
sovrapporsi alle funzioni già espletate dal Ministero delle Finanze. 
In base a tale proposta la Securities and Exchange Surveillance Commission 
(SESC) è stata formalmente istituita il 20 luglio del 1992 e posta sotto il 
controllo e la gestione del Ministro delle Finanze, con l’obiettivo di assicurare 
operazioni trasparenti in tutti i mercati dei titoli e dei futures, andando così a 
svolgere un ruolo chiave nel mantenimento della fiducia degli investitori. 
Nel giugno del 1998 la Financial Services Agency e la SESC divennero Autorità 
indipendenti e separate dal Ministero delle Finanze. Attualmente la SESC opera 
nell’ambito dell’FSA, seppur in un ambito di indipendenza più forte in seguito 
all’adozione del Financial Instruments & Exchange Act (FIEA). 
La SESC come detto ha il compito di vigilare sui mercati dei titoli e dei Futures; 
le sue attività possono essere ricondotte a cinque principali “pilastri”: 
 
1 Vigilanza di Mercato 
La Divisione di Vigilanza di Mercato può richiedere le informazioni relative alle 
operazioni e alle negoziazioni alle società emittenti e agli intermediari, e 
condurre attività di controllo sui mercati. 
 
2 Ispezioni e Controlli sulla Conformità alle leggi e ai regolamenti  
                                                        




La Divisione di Ispezione controlla e verifica l’osservanza delle leggi e dei 
regolamenti da parte delle società emittenti e degli intermediari, e se le 
operazioni da questi svolte sono in linea con le regole di mercato. 
Dal primo luglio del 2005 l’area di controllo e ispezione della SESC è stata 
estesa per ricomprendere le operazioni su titoli come l’ispezione sulla solvibilità 
finanziaria, che è stata condotta in passato dall’Ufficio Ispezioni dell’FSA. 
Anche le società di gestione dei fondi d’investimento e le società di advisory 
rientrano da allora nell’ambito d’ispezione della SESC.  
 
3 Ispezioni a carattere informativo 
Le Divisione di Investigazione per le sanzioni civili e la Divisione per 
l’investigazione informativa hanno il compito di eseguire ispezioni sulla 
documentazione fornita dalle società come le relazioni finanziarie e le 
dichiarazioni di registrazione o autorizzazione. Nel caso di false dichiarazioni, la 
SESC può effettuare una segnalazione al Primo Ministro e al Commissario 
dell’FSA con la quale ordinare la modifica delle relazioni o dichiarazioni 
pubblicate. 
  
4 Investigazioni collegate alla corresponsione di sanzioni civili monetarie 
Le Divisione di Investigazione per le sanzioni civili e la Divisione per 
l’investigazione informativa inoltre conducono investigazioni sulle violazioni 
come false dichiarazioni finanziarie, diffusione di rumors sui mercati azionari e 
altri mezzi ingannevoli, manipolazione di mercato, così come l’insider trading. 
Nel caso in cui vengano rilevate violazioni la commissione può effettuare 
segnalazioni al Primo Ministro e al Commissario dell’FSA per la comminazione 
di sanzioni pecuniarie civili. 
  
5 Attività successive alle investigazioni e deposito delle accuse penali. 
La Divisione Investigativa indaga sulle violazioni più gravi relative a false 
dichiarazioni finanziarie, diffusione di rumors sui mercati azionari e altri mezzi 
ingannevoli, compensazione di perdite, manipolazione di mercato, così come 
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l’insider trading. Qualora vi sia il sospetto di gravi irregolarità può imporre 
controlli ed ispezioni su mandato giudiziario. 
 
La SESC svolge tali funzioni raccogliendo ed analizzando, con ampio raggio, 
vario materiale ed informazioni legate ai mercati finanziari e dei capitali su base 
giornaliera. 
Attraverso la vigilanza di mercato, La commissione investiga sui casi sospetti di 
cattiva gestione del mercato ed analizza i trend relativi ai movimenti delle Borse. 
Tramite tale supervisione ad ampio spettro sulle negoziazioni sui mercati 
finanziari e dei capitali, la SESC punta ad assicurare la chiarezza delle 
transazioni su tali mercati. 
Come visto in precedenza una delle questioni più delicate in tema di controllo e 
supervisione è la raccolta e la gestione delle informazioni. 
Proprio in tal senso un grande passo in avanti è stato approntato dalla 
commissione grazie al lancio del Compliance WAN ed entrato in funzione nel 
gennaio 2009. 
Il Compliance WAN (Wide Area Network) è un sistema che connette le società 
emittenti ed intermediarie, le borse nazionali, la JSDA (Japan Securities Dealers 
Association), di cui parleremo più avanti, La SESC, l’FSA, il Ministero delle 
Finanze e gli uffici finanziari locali con una linea dedicata, e che 
elettronicamente trasferisce i dati sulle negoziazioni. 
L’uso del Compliance WAN è in linea con gli sforzi per “accrescere la 
cooperazione con le organizzazioni di autoregolamentazione”, che è uno degli 
obiettivi primari della commissione. 
Inoltre il Compliance WAN risulta essere un sistema solido che, essendo basato 
su una rete altamente sicura, presenta i seguenti vantaggi: 
i) il rischio le informazioni personali possano trapelare e il rischio che i 
supporti possano andar persi nel trasferimento dei dati di negoziazioni è 
ridotto; 
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ii) una riduzione dell’ammontare di tempo necessario per richiedere 
l’immissione e il processo di ricevimento dei dati di negoziazione porta allo 
svolgimento di attività di vigilanza di mercato più efficienti. 
iii) Per le società emittenti porta ad una riduzione dei costi relativi all’invio dei 
dati e delle informazioni. 
 
La SESC sta compiendo sforzi per un controllo di mercato sempre più efficace e 
tempestivo, che è un'altra delle priorità della commissione, come dimostrato dalla 
vigilanza specifica su entrambi i mercati, primario e secondario, e da un controllo 
stretto su’ampia gamma di negoziazioni che non necessariamente sono da 
considerarsi illegali.  
Negli ultimi anni, le infrazioni di mercato si sono verificate non solo attraverso 
negoziazioni regolari sui mercati secondari, ma anche attraverso operazioni 
strettamente connesse ai mercati primari. 
Conseguentemente, la raccolta di informazioni ad ampio raggio, ed un approccio 
di analisi dei vari eventi evidenziati sul mercato da varie angolazioni ed aspetti 
sta diventando assolutamente essenziale. 
Proprio per tale motivo il primo aspetto dell’attività della commissione che 
andremo ad analizzare è quello della vigilanza informativa. 
Le informazioni raccolte possono essere suddivise in diverse tipologie secondo la 
loro provenienza, ovvero se la fonte sono intermediari, associazioni e società di 
autoregolamentazione (SRO), società emittenti, mercati o il pubblico generale. 
Nello specifico la SESC riceve informazioni dal pubblico generale integrando la 
raccolta delle informazioni e del materiale dalle altre fonti. 
Le informazioni ricevute riflettono le opinioni degli investitori di mercato.  
Alcune informazioni sono fondamentali, poiché spesso danno l’input alla SESC 
per lo svolgimento dell’attività di vigilanza, ispezioni sugli intermediari, 
l’applicazioni di sanzioni amministrative pecuniarie a seguito delle 
investigazioni, ispezioni di ricerca documenti e investigazioni per reati. 
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La commissione negli ultimi anni ha cercato di accrescere il numero dei contatti 
per la raccolta d’informazioni, così come ha sollecitato la raccolta d’informazioni 
dal pubblico attraverso questionari o conferenze. 
Le informazioni prevengono ai problemi tra gli intermediari, e più genericamente 
chi opera professionalmente sugli strumenti finanziari, e gli investitori e vengono 
effettivamente utilizzate nelle ispezioni e altre attività della SESC. 
Inoltre, se un ricercatore d’informazioni cerca accordi individuali per un conflitto 
specifico, la SESC si pone come soggetto intermediario riferendo al Centro di 
Consulto e Mediazione Titoli, che è un sistema che tratta i reclami all’interno del 
JSDA. 
In aggiunta, la SESC introduce appropriati servizi di consulto per le persone che 
hanno reclami circa le negoziazioni relative ai future sulle materie prime o altri 
prodotti che normalmente non ricadono sotto la giurisdizione della commissione. 
Considerato l’importanza di tali informazioni come dato di input per l’attività 
della commissione, negli ultimi anni la SESC ha continuato a fare appello al 
pubblico per ottenere informazioni utilizzando conferenze, internet ed altri 
mezzi. 
Difatti la SESC rivolge i suoi appelli al pubblico nelle seguenti modalità: 
1 sospetti di manipolazione del mercato (Misegyoku (ordini falsi) vendite short, 
ecc.) 
2 sospetti di insider trading (liquidazione di azioni da parte di una persona legata 
alla società emittente anticipatamente alla pubblicazione delle informazioni ecc.) 
3 sospetti di rumors di mercato (voci false attraverso pubblicazioni di bollettini 
online, blogs, email e magazine ecc.) 
4 scoperte sospette (report annuali sui titoli, report dettagliati da parte degli 
azionisti, rivelazioni anticipate, IR, ecc.) 
La commissione decideva di effettuare richiami espliciti solo nei seguenti casi: 
1 Finanziamenti sospetti (Incrementi di capitali fittizi, distribuzioni sospette ecc.) 
2 Problemi comuni per le attività sociali, includendo controlli interni e corporate 
governante) 
(casi relativi agli intermediari e altri operatori economici) 
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In aggiunta alle informazioni richieste in passato, ovvero: 
1 Sospetti di atti irregolari da parte degli operatori finanziari (società emittenti, 
aziende di management, FX firms, ecc.)(vendite senza sollecitazione, informativa 
sul rischio inadeguata, problemi di sistema ecc.) 
La SESC inoltre può decidere di effettuare ulteriori richieste d’informazioni nei 
seguenti casi: 
 
1 Problemi di conformità per gli operatori economici ed intermediari (sistemi di 
controllo interno che permettono il compimento di atti irregolari da parte di 
funzionari o impiegati);  
2 Problemi legati all’integrità finanziaria, o alla gestione del rischio o altri 
sistemi di controllo degli intermediari e operatori (calcolo del requisito di 
adeguatezza patrimoniale, gestione del rischio, separatezza patrimoniale dal 
capitale degli investitori) 
(altri casi) 
Dal 2009 la commissione può anche di richiedere informazioni in merito: 
1 sospetti relativi a strumenti finanziari e fondi (casi di bancarotta fraudolenta); 
2 Operatori economici e finanziari non autorizzati (agenzie di investimento e 
consulenza, società FX, ecc.) 
3 Azioni non quotate (investimenti su azioni fraudolenti) 
4 Partecipanti di mercato che probabilmente mirano a minare la trasparenza dei 
mercati con le loro azioni (gruppi speculativi, ecc.) 
Da tutto ciò si denota che la commissione grazie alle informazioni ottenute dal 
pubblico, riesce ad avere una panoramica ad ampio raggio del sistema finanziario 
potendo così stabilire in modo tempestivo le azioni da intraprendere in caso di 
irregolarità. 
Un’altra fonte informativa importante è rappresentata dagli enti di 
autoregolamentazione; per adesso non ci soffermeremo sull’importanza e sulle 
funzioni svolte da tali istituzioni, ma va detto che la SESC opera a stretto 
contatto con le SRO (Self-Regulation Organisation), le quali fornendo 
informazioni tramite i sistemi telematici come il Compliance WAN e i form di 
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segnalazione predisposti sul sito internet della commissione, vanno a 
implementare notevolmente il quadro informativo a disposizione della stessa. 
L’acquisizione delle informazioni però non viene completata solo tramite la 
ricezione delle stesse da fonti esterne. 
Difatti la commissione ottiene informazioni utili anche tramite un’efficiente 
attività di controllo di mercato. 
Nel controllo di mercato, la SESC focalizza la propria attenzione sull’andamento 
dei titoli azionari. 
Dapprima seleziona determinate tipologie di azioni sulla base di una verifica di 
routine dei trend di mercato e su informazioni ottenute da varie fonti, 
successivamente richiede agli operatori di mercato di fornire report dettagliati o 
fornire materiali in relazione alle negoziazioni dei titoli. 
Tra le attività verificate dalla commissione vi sono: 
1 Azioni che mostrano rapidi incrementi o diminuzioni di prezzo o altri 
movimenti discutibili. 
2 Azioni per le quali sono state pubblicate informazioni che possono avere 
un’influenza significante sulle decisioni di investimento degli investitori. 
3 Azioni che sono l’argomento principale di giornali, riviste e discussioni su 
internet. 
4 Azioni menzionate in informazioni ottenute dal pubblico generale. 
Andando più nel dettaglio tra le operazioni analizzate rientrano anche i casi in 
cui:  
1 Caso di controllo legato alla formazione dei prezzi: 
a) Il prezzo di un azione e il volume di negoziazione di una società A è 
incrementato senza particolare ragioni; 
b) Il prezzo di un azione e il volume di negoziazione di una società B è 
incrementato senza una particolare ragione, e c’erano voci all’interno della 
società emittente dell’intervento di una persona specifica; 
c) Sono state fornite informazioni sul sospetto di manipolazione del prezzo di 
un azione da una persona specifica in relazione all’azione di una compagnia 
C; 
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d) Una persona specifica piazzava ripetutamente discutibili ordini di acquisto e 
di vendita. La SESC esamina le operazioni relative alle azioni della società D 
ed altre società sono state acquistate e vendute da quella persona; 
2 Caso di controllo legato all’insider trading su azioni in anticipo all’annuncio: 
a) Il prezzo dell’azione della società F si innalza a seguito di un annuncio della 
società E la quale vuole effettuare un’offerta per le azioni della società F. La 
SESC esamina le operazioni su azioni della società F prima dell’annuncio; 
b) Il prezzo delle azioni della società G è incrementato dopo che questa ha 
annunciato un alleanza commerciale che coinvolge un capitale vincolato; 
c) Il prezzo delle azioni della società H ha avuto un incremento dopo l’annuncio 
da parte di questa di voler acquistare le proprie azioni; 
d) Il prezzo delle azioni della società I ha avuto un forte ribasso dopo che questa 
ha annunciato dopo che ci sono i presupposti per l’inizio di un procedimento 
di riabilitazione civile; 
e) Il prezzo delle azioni della società J ha avuto un forte rialzo (o ribasso) dopo 
l’annuncio di aumento o diminuzione dei dividendi; 
f) Il prezzo delle azioni della società K è oggetto di un forte rialzo (o ribasso) a 
seguito dell’annuncio dell’allocazione delle azioni a soggetti esterni; 
3 Situazioni di controllo legato ad altri aspetti di mercato: 
a) Il prezzo delle azioni della società L varia significativamente dopo un 
annuncio relativo ad un aumento di capitale attraverso l’allocazione di azioni 
a terzi soggetti. Oltre a ciò devono risultare anche forti dubbi su come tali 
fondi sono stati utilizzati. La SESC conduce il controllo dalla prospettiva 
delle voci di mercato diffuse e dall’uso fraudolento dei mezzi; 
b) Il prezzo delle azioni della società M varia considerevolmente dopo che è 
stato fatto un annuncio relativo ad un alleanza commerciale con l’intento 
della società di ampliare il proprio campo di attività (nuovi business). 
L’informazione inoltre è fornita da un investitore ordinario il quale nutre 
dubbi come l’effettiva fattibilità dell’operazione annunciata. La SESC 
conduce controlli dalla prospettiva delle voci di mercato diffuse e dall’uso 
fraudolento dei mezzi; 
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Successivamente, basandosi su questi report e questi materiali, la SESC investiga 
sulle operazioni sospette di manipolazioni di mercato, insider trading o altre 
transazioni che possano minare l’integrità dei mercati. 
Allo stesso tempo, la commissione verifica se gli operatori finanziari coinvolti in 
queste operazioni hanno realmente violato le normative in merito. 
Se questi controlli rivelano possibili operazioni irregolari, queste vengono 
comunicate ad una specifica divisione della SESC per successive investigazioni. 
In aggiunta a quanto detto, la commissione richiede ulteriormente agli operatori 
ad altri soggetti coinvolti di inviare report o fornire materiale in merito a: nuovi 
prodotti finanziari creati per venire incontro alle crescenti esigenze per nuovi 
strumenti d’investimento; Nuovi prodotti che contengono strumenti derivati 
complessi; nuove modalità di negoziazione.  
In base a tale informativa, la SESC conduce analisi dettagliate, qualora ritenesse 
necessaria una più completa comprensione della natura dei nuovi prodotti e 
metodi. 
Tale potere di verifica e controllo su mercato azionario era dapprima esercito 
dall’FSA; solo successivamente con l’adozione del Financial Instruments & 
Exchange Act e le modifiche apportate al testo venne delegato alla SESC. 
Inoltre la commissione analizza e valuta alcune particolari tipologie di attività 
che negli anni precedenti, specialmente durante il periodo della crisi dei mutui 
subprime di due anni fa, erano considerate a rischio: 
a) analisi dell’incidenza dalla mancata consegna o liquidazione prima o dopo il 
rafforzamento della regolamentazione delle vendite allo scoperto: Per quanto 
riguarda la regolamentazione delle vendite allo scoperto, nella prospettiva di 
garantire la trasparenza delle negoziazioni sui mercati, la vendita a nudo 
(vendita allo scoperto senza azioni in prestito al momento della vendita) è 
stata vietata dal 30 ottobre 2008. Inoltre, al fine di adempiere alla richiesta di 
verifica dei possibili casi di vendite allo scoperto e di assicurare l’effettiva 
applicazione della proibizione delle vendite a nudo, un obbligo di verifica 
delle misure di liquidazione e altri aspetti è stato imposto alle società 
emittenti dal 16 dicembre 2008. Durante il processo di rafforzamento delle 
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normative relative alle vendite allo scoperto la SESC ha condotto analisi sui 
tipi di cambi che potrebbero essere osservati nell’incidenza delle mancate 
consegne o liquidazioni. 
 
b) ANALISI DEI CFD 
Un contratto per differenza (CFD) è un operazione che riguarda una singola 
azione quotata e altro sottostante, dove un soggetto deposita un margine con un 
dealer pari a una certa percentuale del prezzo di vendita contrattato, e dove tale 
soggetto riceve la differenza tra il prezzo del sottostante al tempo di liquidazione 
opportunamente da egli scelto o il prezzo del sottostante inizialmente fissato 
dalle parti del contratto. La SESC identificava il grado e lo stato attuale delle 
operazioni dei CFD  e conduce un analisi sul duplice aspetto delle prospettive 
degli effetti dei CFD sui mercati e quella del controllo delle eventuali irregolarità 
di mercato. 
 
ANALISI DEI PIPE 
Un PIPE (private investment in public equity) è un‘operazione con la quale un 
fondo di investimento effettua un investimento negoziando con una società 
quotata sulle condizioni di un aumento di capitale attraverso l’allocazione delle 
azioni a terze parti e altri20.  
La SESC verifica i singoli casi di PIPE e conduce analisi dalla prospettiva della 
vigilanza di mercato. 
ANALISI DEI CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS) 
Un Credit default swap è un’operazione con la quale il rischio di credito viene 
trasferito.  I suoi effetti economici e la struttura dell’operazione assomigliano a 
quelli di una garanzia finanziaria21.                                                          
20 A differenza di un Management buyout che è fondato sul delisting delle azioni societarie, un 
PIPE permette la realizzazione di alcuni obiettivi come l’accumulo di capitale, la ricerca di uno 
sponsor, e altri miglioramenti del management, politiche di successione, successione negli affari 
e così via, evitando però il delisting della società. 
21 Sebbene il loro bilancio globale sia aumentato da 8.000 miliardi di dollari alla fine del 2004 
per attestarsi a 62.000 miliardi di dollari alla fine del 2007, da quando i CDS non sono più 
negoziati in borsa il loro vero valore non è più quantificabile. 
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I CDS, e in particolare il rischio di credito, il rischio di controparte e il rischio di 
sistema dei CDS, sono stati regolarmente oggetto di discussione nei meeting del 
G20 e in altre occasioni di discussione internazionali. La SESC si è molto 
interessata ai CDS primariamente in termini di irregolarità di mercato come 
insider trading e manipolazione di mercato. Dall’ottobre del 2008 sino ad oggi, la 
SESC ha intervistato circa un centinaio di società tra cui società emittenti, 
banche, imprese legali, società di revisione, società di consulenza. Per 
comprendere a fondo la situazione delle negoziazioni dei CDS, la SESC analizza 
ed esamina le irregolarità di mercato e il loro possibile verificarsi. 
 
Oltre all’andamento dei titoli azionari e al controllo delle operazioni illecite, la 
commissione supervisiona anche alcune particolari attività quali gli aumenti di 
capitale, le fusioni e le scissioni. 
Per quanto riguarda gli aumenti di capitale, che possono essere effettuati 
attraverso la distribuzione di azioni a terzi soggetti e altre tipologie di 
finanziamento da società quotate, negli ultimi anni, ci sono stati vari problemi, 
includendo frequenti aumenti di capitale su larga scala risultanti dalla diluizione 
dei diritti degli azionisti esistenti, e altre preoccupazioni derivanti dal 
coinvolgimento delle forze anti sociali e situazioni simili che possono influenzare 
il regolare svolgimento di tali operazioni. 
Norme statutarie e proposte in merito a tali problemi, come l’allocazione delle 
azioni a terze parti, erano contenute nelle discussioni sulla corporate governance 
delle società quotate, tenute dal gruppo di studio sull’internazionalizzazione dei 
mercati dei capitali e finanziari giapponesi. 
La relazione finale del gruppo “Verso una più forte corporate governance sulle 
società quotate pubblicamente” è stata pubblicata nel giugno 2009.  
Il gruppo di consulenza del Tokyo Stock Exchange (TSE) sui miglioramenti del 
sistema di quotazione del TSE coordina anche le discussioni sugli sviluppi 
ambientali che puntano al miglioramento della corporate governance delle 
società quotate, includendo proposte relative agli aumenti di capitale effettuati 
attraverso la distribuzione di azioni a terze parti, e la sua relazione “Per creare un 
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ambiente di mercato migliore dove gli investitori si sentano sicuri” è stato 
pubblicata nel 2009. 
Collegati a questi tipi di finanziamenti, ci sono alcuni casi che ora sono sospettati 
di essere operazioni di manipolazione di mercato, insider trading e altre 
operazioni irregolari sui mercati secondari, e di sospette false dichiarazioni e uso 
di mezzi fraudolenti. 
In tal modo recentemente, operazioni di mercato illecite non risultano più 
limitate a negoziazioni meramente convenzionali sui mercati secondari: le 
irregolarità di mercato strettamente connesse ai mercati primari sono adesso state 
definite precisamente. 
In risposta, la SESC raccoglie informazioni da diverse angolature e analizza una 
varietà di eventi di mercato sotto diversi profili e prospettive. 
Nel suo rapporto, “Verso un rafforzamento dell’integrità di mercato”, la SESC ha 
evidenziato come l’attenzione sia diretta ad entrambi i mercati, primario e 
secondario. 
Oltre a future cooperazioni più strette chi gestisce e regola le quotazioni nelle 
organizzazioni di autoregolamentazione (SRO), la SESC sta compiendo sforzi 
per rafforzare la vigilanza di mercato focalizzando l’attenzione sui mercati 
primari e secondari, attraverso la condivisione d’informazioni e scambi di vedute 
con i dipartimenti dell’FSA sui problemi originati sul mercati primari. 
Visti caratteri delle funzioni di controllo del mercato andiamo adesso a delineare 
un’altra attività fondamentale svolta dalla Commissione giapponese, ovvero 
quella ispettiva. 
La Commissione di Vigilanza sui Titoli e sulla Borsa (SESC) conduce ispezioni 
in loco sugli intermediari e sugli altri operatori finanziari e sugli altri enti sulla 
base dell’autorità conferita ad essa dal Primo Ministro e dal commissario 
dell’FSA e opera in funzione del FIEA e delle altre leggi, con l’obiettivo di 
verificare la loro conformità alle leggi ed ai regolamenti per assicurare la legalità 
delle negoziazioni in strumenti finanziari e la loro integrità finanziaria. 
Guardando dal suo inizio nel 1992, la SESC ha condotto ispezioni per assicurare 
la legalità delle negoziazioni.  
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Inoltre, dal luglio del 2005 quando il rivisitato Securities and Exchange Act 
(SEA) è entrato in vigore per rinforzare le funzioni di vigilanza di mercato, lo 
scopo e l’oggetto delle ispezioni sono stati significativamente ampliati.  
Specificatamente, l’autorità d’ispezionare l’integrità finanziaria delle società 
emittenti, dei dealer legati ai future finanziari, e altri e l’autorità  d’ispezionare le 
compagnie fiduciarie e gli altri tipi di società, formalmente condotte dall’ufficio 
di ispezione dell’FSA, sono adesso di competenza del SESC.  
Allo stesso tempo, in base al rivisto Financial Futures Trading Act (FFTA), le 
società che operano con il margine di negoziazione delle borse estere (FX) sono 
state inserite nell’attività d’ispezione e considerate, e di conseguenza regolate, 
come una sorta di dealer di future finanziari. 
L’area di intervento e lo scopo dell’attività d’ispezione si è ulteriormente 
ampliato da quando il FIEA (riorganizzato e successivo al SEA) è entrato 
pienamente in vigore nel 2007.  
Inoltre, la SESC è ora autorizzata ad ispezionare coloro che intraprendono lo 
svolgimento di attività delegate da società emittenti, associazioni di intermediari 
e borse titoli.  
In funzione di ciò gli obiettivi d’ispezione del SESC si sono notevolmente 
ampliati. 
Durante le ispezioni come detto in precedenza, se risulta necessario e 
appropriato, la commissione conduce tali controlli in funzione dell’Act on 
Prevention of trasfer of criminal proceeds (APTCP – Legge sulla Prevenzione 
del Trasferimento dei Proventi Illeciti) sulla base dell’autorità delegata dal Primo 
Ministro e dal Commissario dell’FSA, che punta a prevenire lo sfruttamento 
degli operatori come mezzo per il riciclaggio di denaro o altri crimini attraverso 
un’attività di proposizione allo sviluppo di sistemi di gestione delle utenze. 
La SESC delega parte della sua autorità per condurre ispezioni e raccoglie 
relazioni e materiali dal Direttore Generale degli uffici finanziari locali del 
Ministero delle Finanze. (laddove necessario, La commissione può esercitare 
quest’autorità in maniera autonoma). 
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Sulla base dei risultati delle ispezioni, la SESC può inviare raccomandazioni 
d’intervento al Primo Ministro e al Commissario dell’FSA, al Direttore Generale 
delle sedi finanziarie locali o qualsiasi altra autorità competente che possa 
prendere azioni amministrative contro gli enti ispezionati, così come ordini per la 
rescissione della registrazione o ordini di sospensione dall’attività o ordini di 
miglioramento dell’attività, se appropriati dopo aver ascoltato gli enti ispezionati 
stessi. 
I doveri relativi alla registrazione dei rappresentanti delle vendite sono delegati 
dal Primo Ministro alle associazioni delle società finanziarie.  
Perciò, quando la raccomandazione è fatta contro i rappresentanti di vendita sia 
degli operatori di mercato sia degli istituti finanziari registrati, sia dei provider di 
servizi d’intermediazione, la Financial Instruments Firms Association 
(Associazione delle società finanziarie) alla quale il rappresentante di vendita 
appartiene, sia da qualsiasi altra persona che possa prendere azioni disciplinari 
possono rescindere la registrazione del rappresentante o sospenderlo dalla loro 
attività, se ritenuto appropriato in seguito all’ascolto dei membri 
dell’associazione. 
Inoltre, da quando l’ordine di miglioramento dei metodi dei suoi operatori 
finanziari è stato stipulato in base all’articolo 51 del FIEA , quando lo reputa 
necessario e appropriato per l’interesse pubblico o per la protezione degli 
investitori, la SESC conduce ispezioni specifiche sul controllo interno in 
aggiunta delle violazioni di leggi individuali. 
Le crisi finanziarie globali recenti hanno anche messo pressione sulle modalità di 
ispezione sui mercati finanziari o sugli operatori finanziari per futuri 
miglioramenti.  
Per di più, come risultato di una serie di riforme legislative, inclusa la revisione 
del FIEA, la portata delle attività ispezionate è aumentata significativamente. 
In particolare sono state colmate alcune lacune in merito ai conflitti d’interesse e 
più in generale alle linee guida essenziali per le ispezioni, ovvero: 
1 i seguenti obiettivi relativi ai sistemi di gestione dei conflitti d’interesse sono 
stati aggiunti: 
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i) sforzi del management per sviluppare sistemi per l’identificazione e la 
gestione “Transaction with potential conflicts of interest” (TPCI); 
ii) Identificazione dei TPCI; 
iii) Sviluppo di sistemi di gestione per TPCI; 
iv) Formulazione e pubblicazione delle politiche per l’identificazione e la 
gestione dei TPCI; 
v) Memorizzazione della documentazione relativa all’identificazione e alla 
gestione dei TPCI; 
vi) Recensioni regolari o effettuate all’occorrenza delle misure per 
l’identificazione e la gestione dei TPCI; 
2 Gli obiettivi sono stati rivisitati con riguardo all’appropriatezza nel dare alla 
clientela corporate l’opportunità di dissociarsi durante lo scambio di 
informazioni riservate con enti collegati ecc. 
3 gli obiettivi sono stati aggiunti sulla gestione delle vendite e il sistema di 
verifica riguarda le relazioni sugli incidenti verificati sulle loro risposte oltre a 
casi sospetti d’insider trading, che vengono schedati dalla SESC e da altri 
soggetti, includendo i risultati del controllo su alcune operazioni e tutte le misure 
che sono state prese nei confronti di tale clientela. 
4 obiettivi legati alla tracciabilità sono stati aggiunti: 
i) Sviluppo di sistemi di vendita e garanzia della tracciabilità con riguardo delle 
vendite di prodotti cartolarizzati. (securitized) 
ii) Stato dello sviluppo di adeguati sistemi di sottoscrizione e verifica nel caso 
in cui i prodotti cartolarizzati vengono combinati o sottoscritti. 
4 Progetto di riesamina del progetto d’ispezione 
IL 17 settembre 2008, la SESC ha lanciato tale progetto puntando al 
miglioramento del processo d’ispezione in termini di efficienza ed efficacia. 10, 
tra incontri e discussioni con la JSDA, The Investment Trust Association, the 
Japan Securities Investment Advisers Association, e l’International Bankers 
Association, si sono tenuti durante il progetto. Dopo aver attraversato questo 
processo, il 25 dicembre 2008, la SESC ha pubblicato la relazione successiva 
  59 
Progress of the project for reviewing the inspection process indicando la futura 
direzione delle ispezioni finanziarie. 
Le seguenti idee erano alla base del lancio del Project For reviewing the 
inspection process: 
1) i mercati finanziari in Giappone fronteggiano in maniera dinamica le 
trasformazioni dello scenario finanziario. Questo comporta cambiamenti 
nello stesso tempo nei mercati, con l’arrivo di strumenti finanziari ed 
operazioni più complessi, diversificati e globalizzati, e sia nelle infrastrutture 
di mercato, includendo le riforme legislative nel FIEA. Tali cambiamenti 
richiedono la realizzazione da parte della SESC di ulteriori ispezioni 
effettuate in maniera efficiente ed efficace in funzione degli obbiettivi della 
missione della commissione. 
2) Per migliorare l’efficienza e l’efficacia delle ispezioni finanziarie, mentre 
l’assunzione di un metodo base di verifica porta alla violazioni di leggi e 
regolamenti, e in considerazione della protezione del pubblico interesse e 
degli investitori, risulta importante verificare l’appropriatezza dei sistemi di 
controllo interno fondamentali, presi in considerazione della dimensione e 
delle caratteristiche di queste aziende. 
3) In considerazione delle recenti crisi finanziarie globali, l’ispezione sulle 
società globali dovrebbe essere concentrata sulla loro gestione del rischio 
complessiva così come sull’integrità finanziaria. 
Inoltre sulla base delle prospettive citate, la SESC ha annunciato ulteriori 
modifiche al procedimento d’ispezione: 
- Avviso precedente l’ispezione 
Poiché le ispezioni, non solo indicano atti che violano le leggi e i regolamenti, 
ma nell’opera di verifica dei sistemi di gestione fondamentali, il beneficio di 
un’ispezione inaspettata può diventare limitato. Perciò, la SESC ha introdotto un 
annuncio preventivo delle ispezioni in un tentativo base in certe situazioni per 
ispezioni più efficienti. 
- Un miglior dialogo durante le ispezioni. 
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La SESC ha accresciuto il dialogo interattivo tra gli ispettori e gli operatori 
finanziari durante le ispezioni in loco, così come gli incontri col management che 
adesso devono essere tenuti all’inizio e alla conclusione dell’ispezione. (incontri 
d’uscita ecc.) 
Inoltre, i riscontri delle conclusioni dell’ispezione dovrebbero essere fatti il più 
presto possibile in modo da accrescere il dialogo interattivo e la trasparenza 
dell’amministrazione. 
- controllo di qualità dell’ispezione 
La SESC ha rafforzato i sistemi di supporto per le ispezioni in loco predisposte 
dagli uffici centrali (Ufficio Dell’Amministratore delle Ispezioni, ecc.) e sistemi 
di addestramento degli ispettori, così come la rivisitazione del Manuale 
D’Ispezione per assicurare la qualità delle ispezioni e unificare le prospettive 
degli ispettori in tema di verifica dell’appropriatezza del sistema di controlli 
interni sulla base delle dimensioni e delle caratteristiche degli enti ispezionati. 
Anche il monitoraggio delle ispezioni è stato migliorato per controllare 
l’efficienza dei processi d’ispezione così come l’efficacia delle ispezioni 
attraverso la verifica del caso in cui il dialogo è stato condotto appropriatamente 
nell’esame dei sistemi di controllo interni. 
La SESC ha anche accresciuto il monitoraggio esterno delle ispezioni attraverso 
la possibilità per le imprese ispezionate di esprimere la propria opinione 
attraverso mezzi come questionari da compilare a seguito della conclusione 
dell’attività d’ispezione. 
- Risultati dell’ispezione 
Devono essere pubblicati gli annunci dei risultati delle ispezioni che dovranno 
includere descrizioni non solo delle analisi degli atti individuali, in violazioni di 
leggi e regolamenti ma anche delle analisi dell’appropriatezza dei sistemi di 
controllo interno fondamentali e sistemi di gestione del rischio delle società 
ispezionate. 
Inoltre, quando viene deciso se fare raccomandazioni per azioni disciplinari, la 
SESC prenderà in considerazione la serietà e la fraudolenza degli atti o situazioni 
in violazione delle leggi o dei regolamenti così come comprensivamente verifica 
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l’appropriatezza dei sistemi di gestione fondamentali, tenendo comunque conto 
delle dimensioni e delle caratteristiche delle società ispezionate. 
- Revisione delle linee guida base delle ispezioni 
alla luce delle conclusioni delineate dalla precedente discussione, e sulla base 
della prospettiva della conduzione altamente trasparente, efficiente ed efficace 
delle ispezioni, la SESC ha rivisitato  le “linee guida base dell’ispezione”, che 
specifica gli oggetti base delle ispezioni e le procedure per migliorare le 
ispezioni, anche quelle future. 
Punti chiave delle linee guida aggiornate: ‐ il capitolo su “la missione delle ispezioni” è stato rivisto per definire che 
le ispezioni dovrebbero condursi per la verifica di controllo interno e 
sistemi di gestione del rischio in aggiunta a quelli per la conformità con le 
leggi e regolamenti. Una lista degli obiettivi pratici è stata aggiunta. ‐ Un’introduzione di prova dell’annuncio precedente l’ispezione; ‐ Accrescimento della funzione di supporto dell’ispezione attraverso 
l’ufficio amministrativo delle ispezioni (rispondendo alle domande del 
team d’ispezione durante le verifiche in loco, controlli in loco e supporto 
per il team d’ispezione, istruzioni per la modifica della durata delle 
ispezione in loco ecc.) ‐ Accrescimento del dialogo interattivo con l’alta dirigenza delle 
società/enti ispezionati; ‐ Accrescimento del sistema di controllo delle ispezioni concedendo la 
possibilità per le società ispezionate di poter esprimere le proprie opinioni 
tramite la compilazione di questionari. ‐ Preparazione di una “Lista dei Materiali da corrispondere” per ogni tipo di 
operatore economico come un esempio di materiali che devono essere 
corrisposti all’inizio delle ispezioni; 
Ovviamente tutte queste innovazioni apportate nelle procedure e nelle 
regolamentazioni relative alle ispezioni mirano ad incrementarne l’incidenza e 
l’efficacia, al fine di rilevare tempestivamente eventuali irregolarità o condotte 
illegali. 
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Una volta che l’autorità rileva una situazione anomala come detto in precedenza 
può inviare una segnalazione all’FSA e al Primo Ministro per la comminazione 
di sanzioni civili e penali a seconda della gravità e delle circostanze (Art. 20 
dell’atto per l’istituzione dell’FSA). 
Nel passato, le sanzioni comminate ai casi di attività illegali erano la principale 
misura usata per assicurare l’efficacia dei regolamenti sull’insider trading e altre 
violazioni del FIEA.  
In aggiunta alle sanzioni legate alle illegalità, però, il sistema delle sanzioni 
pecuniarie amministrative è stato introdotto nell’Aprile 2005 come risultato della 
revisione del Securities and Exchange Act (SEA) nel 2004. 
Tale sistema è una misura amministrativa d’imposizione delle sanzioni 
pecuniarie su soggetti che hanno violato alcuni provvedimenti del FIEA, per 
perseguire gli obiettivi di frenare le violazioni e assicurare l’efficacia dei 
regolamenti.  
Il livello delle sanzioni pecuniarie è determinato dalla legge, basato 
sull’ammontare dei benefici economici conseguiti dal soggetto che ha commesso 
la violazione. 
Il primo Aprile del 2005, quando il sistema delle sanzioni amministrative 
pecuniarie è stato introdotto, la SESC ha istituito l’ufficio del Civil Penalities 
Investigation and Disclosure Documents con lo scopo di ridurre le violazioni che 
sono soggette alle sanzioni amministrative.  
Dopo nel luglio 2006, nello sforzo di rafforzare il sistema, l’ufficio fu 
riorganizzato e assunse la forma di Divisione separata. 
Nell’ipotesi che una raccomandazione venga fatta per il rilascio di un ordine di 
pagamento di una sanzione, il commissario dell’FSA (delegato dal Primo 
Ministro) determina l’avvio delle procedure di giudizio. 
Coloro a cui è affidata la valutazione gestiranno l’intera procedura e dovranno 
preparare una bozza della decisione sul caso.  
Basandosi su quest’ultima il commissario dell’FSA prende una decisione relativa 
al rilascio di ordini di pagamento delle sanzioni pecuniarie amministrative. 
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Per quanto riguarda proprio quest’ultima tipologia di sanzioni, queste sono 
contenute all’interno del FIEA e differiscono in base all’irregolarità commessa. 
L’atto per la modifica del FIEA, che era passato nel giugno del 2008, si era 
concluso con l’aggiunta di azioni diventate soggette alle sanzioni amministrative 
pecuniarie, e gli aumenti dell’ammontare delle sanzioni per le violazioni che era 
già a loro imputabili.  
Le operazioni attuali soggette alle sanzioni amministrative, in particolare sono: 
(1) atti di acquisto o vendita di titoli, attraverso un’offerta pubblica o una 
distribuzione secondaria ecc. senza effettuare una dichiarazione di 
registrazione dei titoli ecc. (art 172 del FIEA) 
Sanzione 2.25% del totale dell’offerta (4,5% nel caso di azioni) 
(2) Atti di acquisto o vendita dei titoli, attraverso una pubblica offerta o una 
distribuzione secondaria ecc. usando una registrazione che contenga una falsa 
dichiarazione (articolo 172-2 del FIEA, art. 172 del FIEA precedente. 
Sanzione 2.25% del totale dell’offerta (4,5% nel caso di azioni) 
(3)  Atto di mancata emissione di una relazione annuale sui titoli ecc. (che 
dovrebbe essere emessa ogni anno) (art. 172-3 del FIEA) 
Sanzione: Ammontare equivalente alla quota per la verifica per il precedente 
anno (o 4 milioni di yen nel caso in cui una verifica non sia stata condotta per 
il precedente anno)(metà di queste quote nel caso di relazioni trimestrali o 
semestrali) 
(4) Atto d’emissione di una relazione annuale sui titoli ecc. (che dovrebbe essere 
emessa ogni anno) contenente false dichiarazioni (art. 172-4 FIEA, 172-2 del 
precedente FIEA) 
Sanzione: 6 milioni di yen o 6/100000 del totale del valore di mercato delle 
emissioni, qualunque sia l’ammontare (la metà delle suddette quote nel caso 
in cui questi fanno riferimento alle relazioni trimestrali, semestrali o 
straordinarie ecc.) 
(5) Atto di acquisto o accettazione di certificati azionari ecc senza l’emissione di 
un pubblico avviso per l’inizio dell’offerta 
Sanzione: 25% dell’ammontare del totale degli acquisti 
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(6) Atto di emissione di un pubblico avviso per l’inizio di un’offerta contenente 
false dichiarazioni o emissione di notifiche dell’offerta ecc. contenenti false 
dichiarazioni. (Articolo 172-6 del FIEA). 
Sanzione:25% del totale del valore di mercato dei certificati azionari 
acquistati, ecc. 
(7) Atto di mancata emissione di un’ampia relazione degli azionisti o cambio di 
relazione (Articolo 172-7 del FIEA) 
Sanzione: 1/100000 del totale del valore di mercato delle emissioni dei 
certificati azionari. 
(8) Atto di emissione di un’ampia relazione degli azionisti o modifica della 
relazione ecc. contenente false dichiarazioni. (art. 172-8 del FIEA) 
Sanzione: 1/100000 del valore di mercato totale dei certificati azionari 
rilasciati ecc. 
(9) Atto di conduzione di specifiche sollecitazioni ecc. senza provvedimenti o 
pubblicazione di specifiche informazioni sui titoli (art. 172-9 del FIEA) 
Sanzione: 2,25% dell’ammontare totale dell’offerta (4,5% nel caso di azioni) 
(10) Atto di previsione o pubblicazione di specifiche informazioni sui titoli 
ecc. contenente false informazioni (art.172-10 del FIEA)  
Sanzione: a) nel caso in cui le informazioni su titoli specifici ecc. sono state 
annunciate: 2,25% dell’ammontare totale dell’offerta (4,5% nel caso di 
azioni) 
b) Nel caso in cui le informazioni su titoli specifici ecc. non sono state 
annunciate: l’ammontare calcolato moltiplicando l’ammontare (a) attraverso: 
(il numero delle persone in possesso di specifiche informazioni sui titoli 
ecc.)/(il numero delle persone alle quali la sollecitazione è stata rivolta) 
(11) Atti di corresponsione o annuncio delle informazioni di emissione ecc. 
contenenti false dichiarazioni (art. 172-11 del FIEA) 
Sanzione: (a) nei casi in cui l’informazione sull’emissione ecc. è stata 
annunciata: 6 milioni di yen o 6/100000 del valore di mercato totale 
dell’emissione, qualunque sia la grandezza; 
(b) Nel caso in cui le informazioni sull’emissione non siano state annunciate: 
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L’ammontare calcolato moltiplicando l’ammontare (a) attraverso: (il numero 
delle persone provviste delle informazioni sull’emissione ecc.)/(il numero 
delle persone alle quali le informazioni relative all’emissione dovrebbero 
essere fornite)  
(12) Diffusione di voci di mercato e utilizzo di mezzi fraudolenti (art. 173 del 
FIEA) 
Sanzione: Differenza tra il valore delle vendite ecc. (acquisti ecc.) fino alla 
conclusione della violazione (diffusione di voci o schema fraudolento) ed il 
valore valutato usando il minor (o il massimo) prezzo durante il primo mese 
seguente la violazione. 
(13) Acquisti o vendite fittizie di azioni e scambi di azioni basati su piani 
collusivi (art.174 del FIEA) 
Sanzione: Differenza tra il valore delle vendite ecc. (acquisti ecc.) fino alla 
conclusione della violazione (wash sale) e il valore della valutazione, la quale 
utilizza il minor (o il massimo) prezzo durante il primo mese di violazione 
(14) Manipolazione di Mercato (art. 174-2 del FIEA, art. 174 del precedente 
Testo) 
Sanzione: totale del profitto o perdita durante il periodo della violazione 
(manipolazione di mercato sulle operazioni correnti), e la differenza tra il 
valore delle vendite ecc. (acquisti ecc.) fino alla fine della violazione ed il 
valore della valutazione basata sul minor (massimo) prezzo durante il primo 
mese successivo alla violazione. 
(15) Operazioni di stabilizzazione illegali (Art.174-3 del FIEA) 
Nuova Sanzione: Totale del profitto o perdita legata alla violazione 
(operazioni di stabilizzazione illegali), e il volume delle vendite ecc. (acquisti 
ecc.) all’inizio della violazione moltiplicate con la differenza tra il prezzo 
medio durante il primo mese successivo alla violazione ed il prezzo medio 
durante il periodo della violazione. 
(16) Insider Trading (Art. 175 del FIEA) 
Sanzione: Differenza tra il valore delle vendite ecc. (acquisti ecc.) legato alla 
violazione (limitati a quelli effettuati durante i sei mesi precedenti la 
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pubblicazione dei fatti materiali) e il prodotto del minor (massimo) prezzo 
durante le due settimane successive la pubblicazione dei fatti materiali e il 
volume delle suddette vendite ecc. (acquisti ecc.) 
Le ultime situazioni di crisi finanziarie internazionali stanno però inducendo la 
commissione a rivedere e rafforzare le sanzioni e ad aggiungere ulteriori casi di 
illeciti per garantire in maniera più efficiente la trasparenza dei mercati e tutelare 
in tal modo gli investitori. 
Come detto in precedenza la SESC svolge tutte queste funzioni in un clima di 
cooperazione con le organizzazioni di autoregolamentazione (SRO). 
Andiamo pertanto ad analizzare quest’ultima tipologia di istituzioni. 
 
2.2 Enti di Autoregolamentazione (Self Regulation Organisation - SRO) 
Un organismo di autodisciplina (SRO) è una organizzazione che esercita un certo 
grado di autorità di regolamentazione su un settore o professione.  
L'autorità di autoregolamentazione può essere istituita in aggiunta a qualche 
forma di regolamentazione del governo, oppure per colmare una mancanza di 
controllo da parte del governo e della regolamentazione legislativa.  
Le capacità di un SRO di esercizio del potere regolamentare non necessariamente 
deriva da una sovvenzione di autorità da parte del governo. 
Esistono diverse tipologie di organizzazioni di autoregolamentazione che 
differiscono non solo dalla forma scelta ma anche dalle funzioni svolte. 
Una prima forma di SRO fu rappresentata dai Lloyds di Londra22 che operava 
come ente regolatore del mercato e stabiliva le regole in base alle quali i membri 
potevano operare e offrire servizi centralizzati agli altri operatori iscritti. 
Ma le SRO per la loro funzione essenziale all’interno del sistema finanziario si 
diffusero immediatamente in tutti i Paesi, compreso il Giappone. 
                                                        
22 Lloyd's, anche nota come Lloyd's of London, è un mercato di assicurazioni del Regno Unito 
che tratta grandi rischi dividendoli fra un grande numero di operatori. Essa funge da promotrice 
di accordi fra persone (tradizionalmente chiamati Names, nomi) ed aziende che riunite in un 
pool riescono a suddividere grandi rischi i quali sarebbero troppo onerosi per una sola 
assicurazione. 
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Negli Stati Uniti di notevole rilevo è il ruolo della National Association of 
Securities Dealers (NASD) che si adopera per assicurare il rispetto degli standard 
del settore e di alcuni requisiti relativi ai titoli di trading e brokeraggio. 
Nelle SRO rientrano anche le Società di Mercato e quindi, le Borse le quali con i 
propri regolamenti interni assicurano il regolare funzionamento delle operazioni, 
in modo da mantenere la fiducia sui mercati. 
In questo capitolo non ci occuperemo delle Borse, che saranno ampiamente 
sviluppate nella sezione successiva, ma vedremo le caratteristiche e le funzioni di 
alcune delle organizzazioni di autoregolamentazione giapponesi, tra cui spicca 
per importanza la Japan Securities Dealers Association (JSDA). 
 
2.2.1 La Japan Securities Dealers Association (JSDA) 
La Japan Securities Dealers Association (JSDA) è una associazione ibrida che 
agisce come un’organizzazione di autoregolamentazione e come una 
associazione che effettua operazioni nel mercato dei titoli giapponesi. La forma 
legale è quella di associazione di società che operano nel settore finanziario ed è 
autorizzata dal Primo Ministro secondo quanto previsto dall’articolo 67-2, 
paragrafo 2 della legge Financial Instruments and Exchange Act (FIEA).  
L’associazione JSDA, oggi, vanta più di 500 membri tra cui società emittenti ed 
altre istituzioni finanziarie operanti  nel settore delle negoziazioni in Giappone. 
Cosi come la SRO a tutti gli effetti, la JSDA ha ampiamente regolato il mercato 
degli intermediari. Queste funzioni di autoregolamentazione possono riguardare 
l’emissione di regole, di rafforzamento, di ispezioni, azioni disciplinari, 
risoluzione di conflitti, ecc.  
Così come una società di negoziazione, la JSDA agisce come referente dei suoi 
associati con l’amministrazione, il governo e le altre parti collegate, conducendo 
e promovendo l’educazione degli investitori per espandere la base delle 
conoscenze di questi ultimi, e ampliando i vari programmi di ricerca e studi per 
la definizione di politiche e piani per una futura stimolazione del mercato. 
Le finalità della JSDA sono quelle di contribuire alla protezione degli investitori 
tramite la garanzie di negoziazioni su titoli, o altre transazioni condotte dai 
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membri dell’associazione, chiare e trasparenti e promuovere al contempo il sano 
sviluppo delle negoziazioni degli strumenti finanziari giapponesi. 
Per quanto riguarda i membri dell’associazione, questi possono essere suddivisi 
in tre categorie: 
1) Membri regolari: le società emittenti di strumenti finanziari conducono 
Attività di Primo tipo su strumenti finanziari (escludendo, comunque, membri 
che operano nei mercati dei derivati non regolamentati, come nel punto 2) 
2) Membri che negoziano derivati nei mercati non regolamentati: le società 
emittenti strumenti finanziari effettuano operazioni di Primo Tipo e conducono 
negoziazioni su strumenti finanziari derivati, società che eseguono solamente 
specifiche operazioni su derivati nei mercati non regolamentati ecc. e operazioni 
relative a Futures Finanziari condotte nei mercati non regolamentati. 
3) Membri speciali: sono istituzioni finanziarie riconosciute nell’articolo 2, 
paragrafo 11 del FIEA, ovvero quelle che effettuano attività delle istituzioni 
finanziarie registrate (tra le attività di cui all’articolo 33-2 della stessa legge, 
quelle di cui al punto 1 dello stesso articolo) ad esclusione di quelli relativi ai 
diritti che sono esposti in ogni punto di cui all'articolo 2, comma 2 della 
medesima e considerata come titoli di cui al detto paragrafo), punto 2 (ad 
esclusione di quelli relativi ai diritti che sono esposti in ogni punto di cui 
all'articolo 2, comma 2 della medesima e considerata come titoli di cui al detto 
paragrafo), o punto 3 (limitati a quelli relativi alle operazioni dei derivati 
effettuate specificatamente nel mercato non regolamentato) o titoli ecc, attività di 
amministrazione). 
Tra le attività svolte dalla JSDA la più importante è sicuramente l’elaborazione e 
l’esecuzione delle norme di autoregolamentazione. 
La JSDA ha stabilito molti tipi di norme di autoregolamentazione da applicare ai 
soci per migliorare l'esecuzione rendendo più equo e regolare lo svolgimento 
delle attività in strumenti finanziari al fine di promuovere una gestione efficiente 
dei mercati mobiliari. 
Le regole principali riguardano le transazioni di azioni e obbligazioni in mercati 
non regolamentati, la sottoscrizione di titoli, operazione fuori Borsa di azioni 
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quotate e gli altri, operazioni in titoli esteri, deposito e custodia di titoli, condotta 
commerciale di funzionari e dipendenti, i sistemi di amministrazione interna, la 
qualificazione e la registrazione delle vendite dei mediatori creditizi, pubblicità, 
sollecitazione all’investimento e la gestione dei clienti, la gestione separata del 
patrimonio clienti, la risoluzione delle controversie con i clienti e le norme di 
contabilità unificata, ecc dei soci ordinari. 
Accanto all’attività di regolamentazione risulta di evidente importanza l’attività 
ispettiva e di controllo dell’associazione. 
Difatti la JSDA effettua ispezioni in loco in relazione al sistema di gestione 
interna e del rispetto delle leggi statutarie e regolamentari e / o norme di 
autoregolamentazione relative alle attività commerciali dei membri associazione.  
La JSDA inoltre controlla anche le condizioni economiche e gestisce e custodisce 
in via separata i capitali dei clienti dei soci ordinari. 
In caso di violazione delle leggi statutarie e regolamentari o di norme di 
autoregolamentazione della JSDA da parte dei membri e / o dei loro funzionari e 
dipendenti, l’associazione applica rigorosamente le azioni disciplinari attinenti 
all’autoregolamentazione, al fine di evitare il ripetersi di tali violazioni. 
In aggiunta a tali attività spetta alla JSDA effettuare le verifiche per la qualifica 
di mediatori finanziari (o intermediari finanziari) e corsi di formazione di 
regolamentazione, come qualificazione per l’aggiornamento  relativo alla 
formazione  in considerazione dell’elevata importanza pubblica che hanno le 
attività relative agli strumenti finanziari e l'importanza dei suoi obblighi sociali, 
ed effettuare la registrazione delle attività svolte dagli intermediari, autorità che 
stata affidata dal commissario dell’FSA (Financial Services Agency). 
Ancora la JSDA fornisce servizi di consulenza in materia di reclami dei clienti 
riguardanti l'attività dei soci e agenti di strumenti finanziari, e fornisce anche 
servizi di mediazione in base a quanto previsto da FIEA di risolvere controversie 
in materia di operazioni in titoli, ecc. tra i soci ed i loro clienti. 
In vista della futura era del finanziamento diretto, la JSDA sta valutando il 
sistema di liquidazione dei  titoli e altre riforme di sistema relativo mercato dei 
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titoli nel suo complesso, per far fronte alle esigenze degli investitori e degli 
emittenti.  
La JSDA è impegnata anche nella preparazione delle regole di negoziazione per 
il mercato azionario e l’adozione  delle misure necessarie per la recente 
introduzione di strumenti finanziari come quei prodotti legati alle 
cartolarizzazioni, nonché garantire le operazioni amministrative sul principale 
mercato. 
Per migliorare inoltre l’efficienza di entrambi gli emittenti, l’associazione sta 
cercando di migliorare il mercato obbligazionario non regolamentato attraverso 
l'istituzione o la revisione dei sistemi o pratiche commerciali relative ad 
operazioni sui bond negoziati in tale mercato. 
Inoltre la JSDA svolge attività anche sotto il profilo di proposizione di nuove 
riforme per l’accrescimento del sistema finanziario; tra le principali necessità del 
sistema giapponese rientrano sia la riforma dei sistemi di liquidazione nonché 
quella per la modifica del sistema delle Green Sheet.  
La prima riforma risulta necessaria per rendere il sistema per le negoziazioni di 
azioni quotate al di fuori del mercato degli strumenti finanziari di una Borsa, più 
equo ed efficiente e per garantire la tutela degli investitori.  
La seconda riforma mira ad implementare il sistema delle Green Sheet al fine di 
promuovere la raccolta efficiente dei fondi da parte delle società non quotate e la 
fluida circolazione di titoli non quotati, nonché al fine di garantire la tutela degli 
investitori.  
Inoltre, come associazione autorizzata per la protezione dei dati personali ai sensi 
della “legge in materia di protezione dei dati personali", la JSDA adotta misure 
per assicurare il corretto trattamento dei dati personali da parte dei soci.  
Come detto oltre a svolgere funzioni di autoregolamentazione, la JSDA, e in 
particolare i membri iscritti, svolgono oltre alle operazioni di negoziazione, le 
seguenti attività: 
 
1. Progetti di studio e ricerca sui mercati in strumenti finanziari. 
Per costruire un mercato di strumenti finanziari in grado di ottenere la massima 
  71 
fiducia degli investitori e di contribuire alla crescita economica del Giappone, la 
JSDA sta svolgendo progetti di ricerca e studi sul sistema e sulle questioni fiscali 
sulle attività relative agli strumenti finanziari e sui mercati, e la presentazione di 
proposte per il governo e altre parti correlate verso la realizzazione dei risultati di 
tali indagini. Una delle questioni principali vede la JSDA promotore di sistemi di 
imposizione sulle operazioni finanziarie in titoli.  
 
2. Creazione di un’infrastruttura comune per il mercato dei titoli  
Per migliorare la fiducia degli investitori e rivitalizzare il mercato dei titoli, la 
JSDA è impegnata nella creazione di infrastrutture comuni, quali i sistemi dei 
mercati mobiliari.  
 
3. Pubblicazione di dati statistici, ecc per quanto riguarda mercati azionari e 
obbligazionari  
(1)  la raccolta e la pubblicazione di dati statistici sui mercati azionari e 
obbligazionari  
la JSDA raccoglie ed elabora le informazioni relative ai mercati azionari e 
obbligazionari, e fornisce  materiale utile, per gli investitori e per i soci.  
(2) La pubblicazione dei "Prezzi di riferimento (rendimenti) per i Bond dei 
mercati non regolamentati", ecc. 
Per fornire un punto di riferimento per gli investitori e gli utenti 
dell’associazione, la JSDA pubblica, attraverso la sua homepage, "Informazioni 
su quotazioni dei prezzi nei mercati non regolamentati"per circa 5.600 titoli 
pubblici e privati e per circa 50 obbligazioni societarie di riferimento per gli 
investitori individuali ogni giorno lavorativo .  
 
4. La riforma e l'ampliamento della Green Sheet 
Per promuovere la raccolta efficiente dei fondi da parte delle società non quotate 
e la fluida circolazione di titoli non quotati, la JSDA è impegnato nella riforma e 
l'ampliamento del "foglio verde" (green sheet). 
(1) Gestione delle Green Sheet. 
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(2) Diffusione dei fogli di informazioni 
la JSDA pubblica informazioni sugli emittenti sulla Green Sheet, quotazioni e 
transazioni, e altre informazioni per quanto riguarda il sistema delle stesse 
attraverso Internet o altri canali.  
 
5. Pubblicazione di Richiesta di un'offerta, ecc, per quanto riguarda 
negoziazioni fuori borsa.  
JSDA compila i dati comunicati dai membri dell'Associazione delle operazioni 
su strumenti finanziari al di fuori della Borsa e li annuncia su Internet. Inoltre, la 
JSDA fornisce ai membri dell'associazione e agli investitori informazioni utili 
attraverso la pubblicazione di dati in tempo reale relative quotazioni e ai contratti 
stipulati, per cui le scorte, ecc attraverso Internet e attraverso la pubblicazione di 
dati statistici relativi ai PTs (Proprietary Trading systems) attraverso Internet. 
 
6. Diffusione della conoscenza, e promozione della comprensione e 
sensibilizzazione del pubblico relativamente agli strumenti finanziari, indici 
finanziari e di mercati degli strumenti finanziari  
la JSDA promuove la diffusione della conoscenza, la comprensione e la 
consapevolezza del pubblico sugli strumenti finanziari e gli indici finanziari, 
nonché dei mercati degli strumenti finanziari. Per fare ciò, la JSDA rafforza lo 
sviluppo di tali attività per l'educazione scolastica e il pubblico in generale con 
chiarezza relativamente alle materie finanziarie. 
(1) la diffusione di conoscenze e di promuovere la comprensione attraverso il 
sistema di istruzione scolastica 
JSDA promuove la diffusione delle conoscenze attraverso materiali tipo di 
apprendimento e fornisce una simulazione mercato azionario che permette 
agli studenti di imparare l'economia concreta attraverso operazioni di 
acquisto e la vendita delle azioni virtuali. La JSDA anche  facendo appello 
alle varie parti correlate mira  a rafforzare il loro approccio ai valori 
mobiliari e l'istruzione agli investimenti come parte di programmi di 
educazione finanziaria.  
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(2) la diffusione di conoscenze e di promuovere la comprensione tra i 
cittadini  
la JSDA lavora attivamente per allargare la base degli investitori individuali 
attraverso la pianificazione e lo svolgimento di eventi commemorativi per 
Securities Investment Day (4 ottobre) a livello nazionale, nonché seminari in 
tutto il Giappone su titoli di investimento, ecc  
Inoltre, JSDA ha stabilito " Uffici di informazione titoli" a Tokyo, Osaka e 
Nagoya, dove si raccoglie informazioni e materiali riguardanti gli 
investimenti in titoli e li diffonde ampiamente tra il pubblico.  
(3) Relazioni con il Pubblico  
la JSDA effettua opere di sensibilizzazione dell'opinione pubblica in tema di 
revisioni o introduzioni di sistemi che sono cruciali per gli investitori e le 
imprese emittenti strumenti finanziari, nonché la realizzazione di attività di 
pubbliche relazioni per far fronte adeguatamente alle sfide importanti che il 
sistema finanziario si trova ad affrontare. 
 
7. Relazioni e mediazioni tra le Organizzazioni: 
JSDA promuove varie misure, mantenendo un buon collegamento tra i membri 
dell'Associazione e le altre organizzazioni e svolge una funzione di mediazione 
tra le diverse opinioni.  
8. Miglioramento Istruzione e Formazione  
Per migliorare la professionalità dei funzionari e dei dipendenti facenti parte 
dell’associazione, JSDA esegue diversi programmi di formazione in materia 
legislativa e finanziaria;  
 
Per far fronte alla globalizzazione dei mercati finanziari e dei capitali, la JSDA 
partecipa a conferenze internazionali quali il Consiglio internazionale delle 
associazioni di attività mobiliari (ICSA), l'Asia Securities Forum (ASF), e l’ 
International Organization of Securities Commissions (IOSCO)23, conduce  uno                                                         
23 L'Organizzazione Internazionale delle Autorità di controllo dei mercati finanziari (IOSCO), 
fondata nel 1974 come organizzazione panamericana, accoglie dal 1985 membri di tutto il 
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scambio di informazioni e costruisce rapporti le associazioni estere relative al 
mondo finanziario, ecc. Inoltre, JSDA promuove il mercato giapponese all'estero, 
risponde alle richieste di informazioni dall'estero e raccoglie le informazioni 
pertinenti. 
 
2.2.2 La Financial Futures Association of Japan (FFAJ)  
Con la deregolamentazione e la globalizzazione dei mercati finanziari che avanza 
rapidamente, nei recenti anni a fronte di un miglioramento nell’information 
technology e dei sistemi finanziari in generale, i mercati finanziari dei futures 
sono cresciuti esponenzialmente e sono diventati parte integrante dei mercati dei 
capitali internazionali 
Naturalmente, il ruolo giocato dalle società che svolgono le attività relative ai 
futures finanziari ha assunto sempre più importanza così come è cresciuto il 
numero degli investitori e l’utilizzo di tale tipologia di strumenti.  
Nell’ottica di tale trend, la Financial Futures Association of Japan (FFAJ) è stata 
istituita nell’agosto del 1989 con autorizzazione da parte del Ministero delle 
Finanze in linea con la Financial Futures Trading Law promulgata nel 1988. 
L’obiettivo primario della FFAJ è garantire la protezione degli investitori e una 
sana crescita dell’industria dei Financial Futures attraverso la gestione propria di 
società che negoziano tali strumenti. 
Successivamente in base alla modifica delle Financial Futures Trading Law nel 
1992, la FFAJ ha rafforzato le sue funzioni di autoregolamentazione migliorando 
in tal modo la qualità dei servizi offerti. La legge sui futures citata in precedenza 
è stata ulteriormente revisionata nel 2005, con la conseguenza che le 
negoziazioni di futures sui mercati OTC con la clientela retail sono stati aggiunti 
nelle attività autorizzate legate a tali strumenti. 
Il 30 Settembre del 2007 è entrato in vigore il FIEA (Financial Instruments and 
Exchange Act), il quale integra anche la Financial Futures Trading Law e le altre                                                                                                                                                                   
mondo. All'organizzazione appartengono circa 200 aderenti che si distinguono in membri 
ordinari e associati (in particolare autorità di vigilanza) e affiliate members (soprattutto 
organizzazioni di borsa). 
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leggi di riferimento in tema di futures. In base a tale testo normativo sono state 
apportate importanti novità sul mercato: da un lato ha ricondotto sotto un'unica 
definizione, Financial Instruments Firms, molte delle società operanti nel settore 
finanziario come le Financial Futures Firms, le Securities Firms e le Investment 
Firms; inoltre le banche e le altre istituzioni finanziarie registrate sono state 
ricomprese sotto la definizione di Registred Financial Institutions e la FFAJ è 
diventata un associazione di società finanziarie di pubblico interesse public-
interest corporation financial instruments firms associatio". 
Nell’agosto del 2010 la FFAJ contava un totale di 182 società e organizzazioni 
associate (175 membri ordinari e 7 membri speciali) e svolge il suo compito di 
Istituzione di Autoregolamentazione su gli intermediari e le società registrate che 
operano nel settore dei financial futures, attraverso la corresponsione di servizi e 
regolando l’attività delle società associate e più in generale quindi del mercato. 
Inoltre svolge un importante ruolo in tema di pubblicazione delle informazioni 
derivanti da studi e ricerche per far acquisire agli investitori una maggiore 
conoscenza del mercato. 
Dal luglio del 2000 le società finanziarie, gli intermediari finanziari registrati, 
nonché la FFAJ in quanto associazione di società, sono state sottoposte sotto la 
supervisione del commissario della FSA (Financial Service Agency).  
Tra le attività svolte dall’associazione vi sono innanzi tutto: 
1. La formulazione di norme di autoregolamentazione per le società associate e 
attività di supervisione su quest’ultime per verificare la conformità a tali norme; 
2. Attività di gestione dei reclami o rimostranze degli investitori nei rapporti con 
le società associate. Inoltre si pone come organo di mediazione nella risoluzione 
di eventuali conflitti. 
3. Conduce ricerche su entrambi i mercati dei futures, domestico e estero, 
fornisce e pubblica studi e statistiche e effettua proposte per il sano sviluppo del 
settore. 
4. Emette pubblicazioni sui futures finanziari, tiene seminari, corsi di formazione 
e conferenze per informare ed accrescere le conoscenze degli investitori. 
Importante è anche l’attività informativa svolta tramite in sito internet. 
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Se queste sono le attività principali svolte dalla FFAJ vediamo adesso quali sono 
le principali aree sulle quali l’associazione svolge la sua attività di supervisione: 
 
1) INTERST RATE FUTURES  
Le negoziazioni sugli Interst Rate Futures possono causare gravi perdite a causa 
delle fluttuazioni dei tassi di interesse che sono la componente essenziale 
dell’operazione. 
Le operazioni su tale tipologia di strumenti coinvolgono quantitativi monetari 
superiori rispetto ai margini che l’investitore deposita. Ma anche le perdite 
possono essere proporzionate a tale differenza. 
Con riferimento alle negoziazione delle opzioni, il periodo durante il quale tale 
opzione può essere esercitata (periodo di esercizio) è limitato. 
Un acquirente di una opzione può subire la perdita, a causa del lasso di tempo del 
diritto dell’opzione, dell’ammontare totale del premio d’opzione pagato, senza 
che l’investitore effettui la rivendita o la eserciti oppure che il sistema di 
esercizio automatico sia applicato.  
Colui che vende un opzione è, quando l’assegnazione è stata effettuata, sempre 
obbligato a ad accettare tale assegnazione. Il venditore dovrebbe essere 
consapevole che la perdita in cui si incorre è illimitata mentre la perdita 
dell’acquirente è limitata.  
Quando il sistema di negoziazione o il sistema di comunicazione, che connette le 
borse con gli intermediari e con gli investitori, non funziona correttamente si 
potrebbe pervenire a situazioni in cui il mancato piazzamento, esecuzione, 
conferma o addirittura cancellazione dello stesso possono causare grandi 
problemi. 
 L’associazione raccoglie le commissioni degli investitori al momento 
dell’inserimento dell’ordine 
All’investitore comunque non è permesso cancellare un ordine (cooling-off) una 
volta che questo è stato piazzato. 
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NEGOZIAZIONI SUL MERCATO FOREX E I RISCHI SUL MARGINE 
Le negoziazioni sul mercato Forex possono causare gravi perdite a causa delle 
fluttuazioni del valore delle monete, oggetto della transazione. 
Quando i tassi d’interesse delle valute, alla base delle transazioni sul forex, e i 
punti di swap ricevuti assumono valori negativi, l’investitore dovrà pagare tali 
punti di swap. 
Da qui si evince la forte natura del rischio intrinseco a tali negoziazioni. 
L’associazione vigila su tali operazioni per verificare il corretto svolgimento e 
controlla il regolare funzionamento dei sistemi di negoziazione. 
 
NEGOZIAZIONI SU FINANCIAL FUTURES ESTERI 
Anche in questo caso si parla di operazioni che coinvolgono quantitativi 
monetari superiori a quelli versati dall’investitore a titolo di margine. 
Ovviamente l’investimento su strumenti esteri presenta anche ulteriori rischi 
derivanti sia dalle condizioni economiche della società estera a cui si fa 
riferimento, quindi con la possibilità del mancato ritorno del denaro investito, e 
sia dalle regole a cui sono sottoposte le Borse del paese estero di riferimento. 
Un altro fattore importante che incide sull’esito della transazione è il tasso delle 
Borse Estera e le sue fluttuazioni. 
In virtù di ciò la FFAJ vigila sullo svolgimento delle suddette operazioni in un 
clima di cooperazione con le Borse e le autorità di riferimento estere. 
 
NEGOZIAZIONI DI FUTURES E MARGINI FOREX SUI MERCATI 
OTC 
La FFAJ vigila anche sulle transazioni di futures e sulle operazioni relativi alle 
valute (margini FOREX) effettuate sui mercati Over-The-Counter. 
In particolare l’Associazione oltre a vigilare sulle negoziazioni e sul 
funzionamento del sistema, raccoglie le commissioni superiori ad un determinato 
ammontare di Yen per le negoziazioni One-Way. 
Andando a vedere nello specifico l’associazione definisce le regole in tema di 
futures e operazioni su valute come: 
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- Stabilisce il metodi di transazione per ogni tipologia di Futures e per ogni 
Cross-Rate; 
- Definisce le regole di calcolo del margine di negoziazione; 
- Definisce le regole per il deposito e la gestione del margine; 
- Definisce le norme per pagamento o il ricevimento del denaro al momento 
della liquidazione dell’operazione; 
- Fissa le regole per il piazzamento degli ordini; 
- Definisce le restrizioni sulle operazioni e le tassazioni sui profitti 
conseguiti; 
 
2.2.3 La Japan Securities Investment Advisers Association (JSIAA) 
L’Associazione è stata istituita nell’ottobre del 1987 con approvazione da parte 
del Ministro delle Finanze ed è formalmente una Associazione di Istituzioni 
Finanziarie Autorizzate in base a quanto stabilito dall’Articolo 78 dell’Atto 
(FIEA). 
La legge sugli Investment Advisory è stata emanata nel novembre del 1986 e 
l’Associazione è stata istituita per far fronte alle seguenti necessità: 
(1) il crescente bisogno di servizi di investment advisory rifletteva lo sviluppo 
degli asset finanziari della nazione e la necessità di accrescere le negoziazioni 
con l’estero; 
(2) Esigenze sociali crescenti in merito alla protezione degli investitori dalle 
condotte illecite di taluni adviser e in generale da tutte gli atti illegali che si sono 
verificati precedentemente all’adozione dell’Investment Advisory law.  
La Japan Securities Investment Advisers Association svolge una vasta gamma di 
attività inclusa l’istituzione e l’esecuzione di varie norme di 
autoregolamentazione, rappresentanza e sostegno presso le autorità rilevanti in 
modo da contribuire alla protezione degli investitori e al sano sviluppo del 
mercato. 
 Inoltre la JSIAA conduce varie attività come servizi di consultazione per i 
reclami degli investitori, pubblica statistiche di mercato, definisce programmi per 
la pubblicazione delle informazioni rilevanti, svolge seminari e pubbliche 
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discussioni, ovvero tutte quelle attività che possano servire ad avvicinare 
l’investitore alle società membri. 
Il patrimonio sotto la gestione da parte delle società membri dell’Associazione ha 
raggiunto più di 140 trilioni di yen alla fine del mese di marzo del 2009.  
Le società facenti parte dell’Associazione giocano un ruolo chiave proprio nella 
gestione patrimoniale.  
Il loro ruolo assumerà sempre più importanza nel tempo man mano che si renderà 
necessaria una gestione di attività sempre più diversificate e sofisticate. 
In base al nuovo impianto normativo introdotto dall’Atto promulgato e diventato 
effettivo il 30 settembre del 2007, le attività di investment advisory (consulenza 
in materia d’investimento) sono state classificate come attività di gestione 
dell’investimento (Investment Management Business) o Attività di Consulenza & 
Rappresentanza in materia d’investimento (investment Advisory & Agency 
Business), che ha permesso all’industria di fornire nuovi e più ampi 
(diversificati) servizi. 
L’Atto (FIEA) divenuto effettivo dal 30 settembre del 2007 (La Investment 
Advisory Law è stata abolita con l’applicazione del Financial Instruments & 
Exchange Act), prescrive le regole per le società, incluse le regole per lo 
svolgimento delle attività nonché le norme per l’invio e la pubblicazione delle 
informazioni.  
Però nell’ottica di mettere più a fuoco sugli sforzi di autoregolamentazione del 
mercato che si concretizza con l’adozione di proprie norme e regolamentazioni, 
senza dipendenze dalle autorità governative, l’atto prescrive, nel quarto capitolo 
seconda  sezione Public Interest Corporation-Type Financial Instruments Firms 
Associations le attività dell’Associazione.  
L’Associazione continuerà a giocare un ruolo importante conducendo le proprie 
attività a protezione degli investitori e garantendo il sano sviluppo delle attività 
di investment management  e investment advisory. 
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1) Norme di Autoregolamentazione e programmi di pubblicazione delle 
informazioni 
L’Associazione si adopera per promuovere attività trasparenti e migliorare la 
fiducia degli investitori attraverso l’istituzione di un impianto di 
autoregolamentazione efficiente ed efficace, aiutando le società associate a 
conformarsi a tali leggi e regolamenti, attraverso anche la compilazione di 
questionari, e migliorando il sistema delle pubblicazioni delle informazioni sulle 
attività delle società annesse alla JSIAA in modo da garantire la protezione degli 
investitori. 
Le principali regolamentazioni riguardano: 
- le modalità di pubblicizzazione e sollecitazione;  
- attività di prevenzione dell’insider trading; 
- requisiti per l’organizzazione interna dell’Associazione; 
2) Rappresentanza e tutela davanti le Autorità Rilevanti 
La JSIAA collabora attivamente con le autorità governative e le altre 
organizzazioni di settore. Le tappe che hanno portato allo sviluppo del settore 
dell’investment advisory, e che hanno portato alla crescita del ruolo 
dell’Associazione sono le seguenti: 
(1) Agli investment adviser autorizzati è stato concesso di partecipare alla 
gestione patrimoniale dei fondi pensione degli impiegati dall’aprile del 1990 e da 
lì in avanti, a partecipare alla gestione patrimoniale dei vari fondi pensione tra 
cui l’allora Pension Welfare Service Public Corporation e il National Pension 
Funds. 
(2) La modifica della Japan Post Law del luglio del 2003 ha permesso agli 
investment advisers di partecipare alla gestione patrimoniale di Yucho e Kampo 
(le due fonti patrimoniali del Sistema Postale Giapponese). 
(3) Nel gennaio del 2004, Il Ministro della Salute, del Lavoro e del Welfare 
espresse il parere che gli investment adviser dovevano essere autorizzati a 
concludere contratti di copertura monetaria con i fondi pensione degli impiegati 
sotto determinate condizioni. 
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(4) L’Associazione ha inviato dei commenti sulla Bozza di revisione 
dell’OECD e dei Principi di Corporate Governance nel gennaio del 2004, come 
risultato le richieste dell’associazione sono state accolte ed implementate nei 
principi. 
(5) La JSIAA ha inviato diverse proposte alla FSA in merito alla Preparation 
Office for the Investment Services Law per l’emanazione dell’Atto che fu emesso 
nel  giugno del 2006. Dopo difficile confronti con l’FSA molte delle proposte 
sono state inserite nell’Atto. 
(6) La JSIAA ha inoltre avanzato delle proposte in tema di emissione e 
Standard meno severi in merito al possesso congiunto delle azioni, proposte che 
sono state acquisite nell’atto di modifica da parte del governo della Securities 
Exchange Law e l’Ordinanza governativa relativa al sistema di reporting per le 
partecipazioni rilevanti nel dicembre del 2006. 
(7) L’associazione ha inviato più di 100 commenti in merito alla modifica 
dell’atto da parte dell’autorità governativa e che sono stati pubblicati nell’aprile 
del 2007. Dopo una dura negoziazione con l’FSA, molte delle richieste e 
proposte sono state adottate ed entrate in vigore alla fine del settembre 2007. 
(8) Quando la parziale modifica dell’atto fu definita nel giugno del 2008, 
l’Associazione ha inviato la richiesta all’FSA di estendere l’area di esenzione con 
riferimento al piazzamento degli ordini di società d’intermediazione affidati 
società di gestione degli investimenti esteri. A seguito di ciò l’FSA ha deciso di 
assecondare le richieste dell’Associazione che sono state adottate con delibera 
parlamentare.  
(9) L’associazione ha inviato una richiesta per il mancato trattamento degli 
investitori esteri che hanno sede permanente in Giappone nel caso che questi 
ultimi partecipino come limited partnership nei fondi d’investimento costituiti in 
Giappone e a certe condizioni. Così come le altre proposte anche questa è stata 
adottata ed inserita nella modifica del testo dell’Income Tax Act entrata in vigore 
nel marzo del 2009. Pubblicazione di statistiche, razionalizzazione delle 
operazioni 
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L’associazione fornisce i seguenti servizi per promuovere il sano sviluppo del 
mercato e l’efficienza nelle operazione delle società associate: 
(1) Calcola e pubblicizza diverse statistiche; 
(2) Ha unificato i diversi requisiti contabili per le attività di gestione degli 
investimenti; 
(3) Elaborazione di documenti richiesti dal FIEA e dai contratti di investment 
advisory; 
Aldilà delle attività sopra elencate l’Associazione assolve alle seguenti funzioni: 
 
Gestione dei reclami 
La JSIAA cerca di risolvere i problemi attraverso una apposita sezione per i 
reclami per offrire un servizio di consulenza per i clienti che hanno avuto diatribe 
in merito alla condotta o ai servizi delle società membri.  
 
Sforzi relativi alla protezione delle informazioni personali 
Associazione, in quanto Istituzione Autorizzata alla protezione delle 
informazioni personali, ha istituito un ufficio per offrire consulenza con 
particolare attenzione alla gestione dei dati personali. Inoltre è impegnata in 
diverse attività che mirano al raggiungimento di tale intento.  
 
Scambi Internazionali 
L’Associazione è impegnata nella promozione scambi internazionali con le 
istituzioni collegate estere e studia gli sviluppi correnti dei Paesi esteri, 
utilizzando le informazioni acquisite per le sue attività e per quelle delle società 
membri. 
 
Programmi di formazione e seminari 
L’associazione conduce vari programmi di formazione e seminari, includendo i 
corsi di formazione per la conformità e i programmi di formazione o 
aggiornamento per i gestori dei fondi ed analisti creati per migliorare la qualità, 
l’abilità e l’esperienza dei membri in merito alla gestione patrimoniale. 
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Svolgimenti di corsi sponsorizzati per le Università 
L’associazione coopera con l’Investment Trust Association ed ha istituito corsi 
universitari per gli studenti come parte dei programmi per l’educazione degli 
investitori.  
 
Organizzazione dei Gruppi di studio 
L’associazione organizza veri gruppi di studio condotti da docenti universitari e 
esperti del mercato per studiare i recenti ed importanti cambiamenti intervenuti 
nella gestione patrimoniale. Gli argomenti discussi sono tra i più vari come il 
ruolo e i doveri degli investment adviser, esercizi di voto da parte degli azionisti 
in relazione agli investment advisers, investimenti azionari nella gestione 
patrimoniale di un fondo pensione e i possibili cambiamenti nelle leggi di settore 
e le future prospettive della gestione patrimoniale. 
 
Pubbliche relazione e pubblicazioni 
L’associazione è impegnata in varie attività di relazione con il pubblico aiutando 
gli investitori ad avere una migliore comprensione circa il mercato attraverso i 
vari media includendo giornali, riviste e siti internet. 
In aggiunta a ciò ogni società facente parte dell’Associazione ha una propria area 
sul sito internet della JSIAA, sito progettato per fornire una migliore 
comunicazione tra i membri e l’associazione nonché fornire una migliore 
informazione circa le attività svolte dall’associazione. 
Inoltre, l’associazione fornisce dati sulla base di ricerca sia alle altre istituzioni 
ma anche agli investitori, individuali o istituzionali. Importante è anche l’attività 
di pubblicazione delle informazioni sul settore. 
 
2.2.4 L’Investment Trusts Association (ITA) 
La Investment Trusts Association, in Giappone è stata istitutiva nel luglio del 
1957 sotto autorizzazione del Ministero delle Finanze, concessa in base all’art. 
34 del Codice Civile nipponico. 
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Lo scopo originale di tale associazione era quello di “promuovere il sano 
sviluppo dei fondi comuni di investimento e incoraggiare in tal modo gli 
investimenti in titoli da parte degli investitori ordinari, in modo da contribuire ad 
una gestione propria dell’economia Giapponese”. Però, dato tale proposito molto 
limitativo e la natura volontaria del suo status legale, l’efficacia delle attività 
dell’associazione risultava essere molto blanda. 
Un miglioramento si ebbe sulla spinta delle richieste di modifica del carattere 
dell’associazione, che doveva rappresentare un vero e proprio punto di 
riferimento nella protezione degli investitori. 
Quando la Securities Investment Trust Law è stata modificata nell’agosto del 
1957, un nuovo capitolo riguardante l’Associazione è stato aggiunto al testo 
normativo e furono garantite in tal modo piene funzioni di autoregolamentazione 
all’ITA. Con questa modifica l’associazione ha acquisito il potere di adottare 
norme di autoregolamentazione con le quali rafforzare la propria attività di 
vigilanza.  
Inoltre fu modificato anche lo scopo originario che mutò in “protezione degli 
investitori e contribuzione al sano sviluppo dei fondi di investimento”; questo 
proposito risultava in linea con le nuove norme della legge. 
La modifica della Securities and Exchange Law del dicembre del 1998 ha 
permesso la distribuzione dei titoli emessi dai fondi di investimento alle 
istituzioni finanziarie registrate come banche e compagnie di assicurazione. 
Oltre a ciò, l’ulteriore modifica alla Securities Investment Trust Law nello stesso 
mese ha reso possibile per tali enti finanziari di divenire membri 
dell’associazione in aggiunta alle esistenti società di gestione dei fondi di 
investimento e società intermediarie. Tali modifiche inoltre hanno istituito un 
vero e proprio impianto per la gestione dei reclami e segnalazioni legate alle 
attività dell’associazione. 
Inoltre la ITA ha emesso una regolamentazione interna per il trattamento e la 
fornitura di servizi di consulenza per gli investitori. 
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Nel novembre del 2000, lo scopo dell’associazione è stato ulteriormente rivisto e 
modificato in “per proteggere gli investitori e contribuire al sano sviluppo dei 
fondi d’investimento e delle società d’investimento” 
In aggiunta a ciò, alle società di trust che assumono il ruolo di trustee in un 
fondo d’investimento, e che svolgono solo quel tipo di attività, è stato concesso 
di divenire membri dell’Associazione 
La Investment Trust Association svolge le seguenti attività: 
1. Definisce le linee guida e invia raccomandazioni per far sì che i membri siano 
conformi alle leggi e ai regolamenti quando svolgono l’attività di gestione di un 
fondo d’investimento, gestiscono società d’investimento o come detto in 
precedenza gestiscono tale attività come trustee (riferito alla gestione collettiva 
del fondo) o effettuano operazioni come vendite e riscatti. 
2. Effettua indagini, sempre sulla base di alcune linee guida e invia 
raccomandazioni necessarie per assicurare la protezione degli investitori in 
relazione all’attività di gestione di un fondo di investimento così come la 
gestione di proprietà di un trust; 
3. Effettua indagini per assicurare la chiarezza nelle transazioni relative a vendite 
o riscatti al fine di garantire la protezione degli investitori; 
4. Gestione dei reclami da parte degli investitori relativi all’attività di gestione 
dei fondi d’investimento o operazioni come vendite e riscatti; 
5. Attività di pubblicità per gli investitori (pubblicazioni e informativa) etc 
6. Attività di educazione e formazione per promuovere le conoscenze sui fondi 
d’investimento e società d’investimento 
7. Ricerche e studi sui fondi d’investimento e sulle società d’investimento 
nonché sui mercati internazionali. 
8. Promozione di attività di collaborazione e rilevamento delle opinioni tra i 
membri o tra i membri e le associazioni rilevanti; 





In questo capitolo del lavoro procederemo con l’analisi dei mercati finanziari del 
Giappone e delle regole interne che li caratterizzano. 
Come sappiamo il compito dei mercati finanziari è quello di facilitare l’incontro 
tra domanda e offerta di capitali, allo scopo di fornire al risparmiatore ulteriori 
possibilità d’investimento rispetto al canale bancario e assicurativo. 
Proprio per rispondere a tali esigenze d’investimento e per far fronte alle 
necessità di capitali da parte delle imprese nipponiche, in un periodo in cui il 
Giappone andava verso la riorganizzazione economica, la prima Borsa Valori fu 
istituita nel 1870.   
Difatti proprio in quell’anno un sistema di valori mobiliari fu introdotto in 
Giappone e la negoziazione titoli pubblici poté così finalmente avere inizio. Il 
processo d’istituzione si tradusse nella richiesta di un ente pubblico di 
negoziazione per la gestione del mercato, e dalla successiva promulgazione del 
"Decreto sulla Borsa", emanato maggio 1878.  
Sulla base di tale ordinanza, la Tokyo Stock Exchange Co., Ltd. è stata istituita il 
15 maggio 1878, e le negoziazioni ebbero inizio il 1 ° giugno dello stesso anno. 
Nel marzo del 1943, il Japan Securities Exchange Law (SEL) fu adottata con lo 
scopo di  riorganizzare la Borsa come istituzione controllata dallo Stato a causa 
della guerra ormai in atto.  
Il 30 Giugno 1943, 11 borse in tutto il Giappone furono unificate in una società 
semi-pubblica, la Japan Securities Exchange, che fu istituita e poi 
successivamente sciolta nel mese di aprile del 1947. 
Con il peggioramento delle condizioni della guerra ed a causa delle continue 
incursioni aeree sulla principale isola del Giappone, il Paese nipponico fu 
costretto a sospendere le sessioni di trading su tutti i mercati mobiliari a partire 
dal 10 agosto 1945.  
Il processo di riapertura dei mercati e di riavvio delle negoziazioni fu difficile e 
complesso, ma tale obiettivo venne raggiunto grazie al Memorandum of Supreme 
Commander of Allied Powers (SCAP), accordo stipulato nel settembre del 1945.   
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Grazie a tale patto il commercio fu riavviato, e ciò anche grazie ad operazioni da 
parte di gruppi non ufficiali nel dicembre del 1945. 
La Securities and Exchange Law (SEL) fu emanata nel marzo del 1947 ed 
interamente rivista nel mese di aprile del 1948.  
Il 1 aprile 1949, tre borse furono stabilite a Tokyo, Osaka e Nagoya ed il trading 
su questi mercati iniziò il 16 maggio.  
Nel luglio dello stesso anno, cinque borse supplementari furono istituite a Kyoto 
(incorporate poi nell’Osaka Securities Exchange nel marzo 2001), Kobe (sciolta 
nel mese di ottobre 1967), Hiroshima (incorporata nella Borsa di Tokyo nel 
marzo 2000), Fukuoka, e di Niigata (fusa con la Borsa di Tokyo nel marzo 
2000).  
Inoltre, la Sapporo Securities Exchange fu istituita nel mese di aprile 1950. 
 
3.1 I MERCATI: La Tokyo Stock Exchange (TSE) 
Come abbiamo visto in precedenza le borse principali in Giappone sono sei: ‐ Tokyo Stock Exchange (TSE) ‐ Osaka Stock Exchange (OSE) ‐ JASDAQ e NEO JASDAQ ‐ Sapporo Stock Exchange (SSE) ‐ Nagoya Stock Exchange (NSE) ‐ Fukuoka Stock Exchange (FSE) 
 
A questi sei mercati finanziari va aggiunto il Tokyo Financial Exchange, ovvero 
il mercato giapponese dei future. 
In questo capitolo in particolare ci soffermeremo sulle attività di 
autoregolamentazione svolte dalla TSE; gran parte delle regole che saranno 
evidenziate sono comuni a tutte le Borse, fatta eccezione per la specificità dei 
mercati e dei servizi offerti, in quanto adottate in conformità col Financial 
Instruments and Exchange Act. 
Iniziamo la nostra analisi partendo dal mercato di punta del Paese nipponico, il 
Tokyo Stock Exchange. 
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La Borsa di Tokyo, o Tokyo Stock Exchange, detto anche Tōshō o TSE in breve, 
ha sede a Tokyo e rappresenta il secondo più grande mercato al mondo per 
capitalizzazione delle sue aziende quotate, secondo solo alla New York Stock 
Exchange. 
Tale mercato vede tra i suoi partecipanti circa 2325 società quotate, un numero 
cospicuo seppur in leggero calo rispetto agli anni precedenti. 
La TSE è strutturata come una kabushiki kaisha con 16 direttori, 4 membri del 
comitato di controllo e 6 amministratori delegati. 
La sua sede principale è situata al 2-1 Nihombashi Kabutocho, Chūō, nell’area 
finanziaria di Tokyo. 
Gli orari di negoziazione sono suddivisi nel periodo dalle 9:00 alle 11:00 del 
mattino e nella fascia pomeridiana che va dalle 12:30 alle 3:00. 
Le azioni quotate sul TSE sono suddivise nella Prima Sezione, per le grandi 
società con elevata capitalizzazione, la Seconda Sezione per le società di 
dimensioni medie e infine il Mothers ovvero la sezione di mercato per le imprese 
emergenti con elevati profili di crescita. 
Ad oggi la Borsa di Tokyo quota 1692 società nella Prima Sezione, 448 nella 
Seconda sezione e 185 sul Mothers. 
Gli indici principali relativi a tale mercato sono il Nikkei 22524, il TOPIX, l’indice 
basato sui prezzi azionari delle società quotate nella Prima Sezione e l’indice J30, 
composto dalle 30 principali società industriali sostenute dai maggiori quotidiani 
giapponesi. 
Per quanto riguarda gli operatori ammessi a partecipare al mercato vi sono 94 
società giapponesi e 11 società estere. 
 
La storia 
La Tokyo Stock Exchange è stata istituita il 15 maggio del 1878, come Tokyo 
Kubushiki Torihikijo sotto la direzione dell’allora Ministro delle Finanze Okuma 
                                                        
24 il Nikkei 225, l’indice delle società selezionate dal Nihon Keizai Shimbun, il principale 
giornale economico giapponese 
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Shigenobu, e il capitalista Shibusawa Eiichi. Le negoziazioni ebbero inizio il 
primo giugno dello stesso anno. 
Nel 1943, alla Borsa vennero annessi altri 10 mercati finanziari delle principali 
città del Giappone per dar vita alla Japanese Stock Exchange. 
Questo enorme mercato finanziari fu chiuso e poi riorganizzato subito dopo il 
bombardamento atomico di Nagasaki. 
A seguito di tali avvenimenti la Tokyo Stock Exchange venne riaperta con il suo 
nome originale il 16 Maggio del 1949, che è lo stesso anno in cui l’isola di 
Terranova è entrata nella Confederazione, in applicazione della Securities 
Exchange Act. 
L’attività della Borsa di Tokyo nel periodo che va dal 1983 sino al 1990 è stata 
senza precedenti, quando proprio in quell’anno essa rappresentava circa il 60% 
della capitalizzazione delle borse mondiali (in quel periodo quindi era la più 
grande al mondo) prima di cadere precipitosamente nei valori e nelle classifiche, 
ma in ogni caso rimane una dei 3 mercati più grandi al mondo per 
capitalizzazione di mercato delle azioni quotate. 
La piazza di negoziazione della TSE fu chiusa il 30 aprile del 1999 e la borsa 
adottò il sistema delle negoziazioni elettroniche.  
Un nuovo strumento, chiamato TSE Arrows fu introdotto il 9 maggio dello stesso 
anno. 
Nel 2001, la TSE ristrutturò la sua organizzazione divenendo una società per 
azioni; prima di allora era strutturata sul modello di una Incorporated 
Association (ippan-shadan-hōjin) con i suoi membri in qualità di azionisti. 
La Borsa di Tokyo era solo in grado di operare per un massimo di novanta minuti 
nel novembre del 2005 a causa di falle nel nuovo sistema di negoziazione 
adottato, sviluppato da Fujitsu, che era stato progettato per far fronte a volumi di 
trading elevati.  
L’interruzione delle negoziazioni fu uno dei peggiori eventi che si siano mai 
verificati sui mercati.  
Le negoziazioni rimasero ferme per quasi quattro ore e mezza . 
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Durante l’IPO del gigante delle pubblicità Dentsu, nel dicembre del 2001, un 
trader alla UBS Warburg, una banca d’investimento svizzera, ha inviato un 
ordine di 610000 azioni in questa società a 6 yen per azione, mentre intendeva 
vendere 16 azioni a 610000 ognuna.  
La banca perse con una sola operazione 71 milioni di dollari. 
Durante l’ennesima IPO, quella di J-Com, l’8 Dicembre del 2005, un impiegato 
della Mizuho Securities Co. Ltd. Ha erroneamente inviato un ordine di vendita di 
610000 azioni a 1 yen per azione, invece di un ordine di vendita di un azione a 
610000 yen. 
La Mizuho omise di rilevare l’errore; La TSE ha inizialmente bloccato la 
cancellazione dell’ordine, causando una perdita netta di 347 milioni di dollari da 
ripartire tra la Borsa e la Mizuho.  
Entrambe le società stanno tentando di rimediare ai loro errori: omissione di 
rilevamento dell’errore, mancanza di sicurezza, mancanza di responsabilità, 
mancanza di trasparenza, mancanza di controlli, mancanza di fiducia e 
soprattutto perdite di profitti. L’11 dicembre, la TSE ha riconosciuto la 
responsabilità del sistema nel caso Mizuho. 
Il 21 dicembre, Takuo Tsurushima, Amministratore del TSE, e altri e 2 
responsabili hanno rassegnato le dimissione per tale caso. 
Il 17 gennaio del 2006, il Nikkei 225 è sceso del 2,8%, la caduta più veloce in 9 
mesi, hanno venduto le azioni in massa sulla scia dei controlli da parte delle 
Autorità di vigilanza sulla società di servizi internet Livedoor. 
La Tokyo Stock Exchange chiuse presto il 18 gennaio a causa del volume di 
trading che minacciava di eccedere la capacità del sistema di negoziazione della 
Borsa di massimo 4,5 milioni di operazione giornaliere25.  




25 Questa situazione critica prese il nome di “Livedoor shock”. Il caso di “Livedoor” sarà ripreso 
e ampliato nell’appendice allegata al lavoro a pag 204. 
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Orari 
Le normali sessioni di negoziazione della TSE vanno dalle 09:00 alle 11:00 la 
mattina e dalle 12:30 alle 3:00 del pomeriggio, tutti i giorni della settimana 




La London Stock Exchange (LSE) e la TSE stanno sviluppando prodotti da 
negoziare congiuntamente e nuove forme di tecnologie da condividere, segnando 
così un importante accordo  tra mercati internazionali, in un contesto di forte 
competizione finanziaria a livello mondiale. La TSE sta inoltre valutando 
ulteriori sinergie e partner in Asia, e più specificatamente guarda ad un’alleanza 
con la Borsa di Singapore (Singapore Exchange), che è considerata la piazza 
finanziaria di punta della regione Pacifico-Asiatica. 
Recentemente alcuni rumors suggeriscono che la borsa di Tokyo effettuerà un 
offerta, o tenterà comunque di ottenere una partecipazione di controllo della 
Singapore Exchange. 
Difatti nel 2007 la TSE aveva già acquisito una significativa partecipazione del 
5% di tale mercato.  
Nel luglio 2008 la borsa di Londra e quella di Tokyo hanno annunciato una 
nuova join venture per la creazione di un Alternative Investment Market (Mercato 
d’investimento Alternativo), il TOKYO AIM. 
La creazione del TOKYO AIM è stata resa possibile solo a seguito delle 
approvazione delle norme di modifica del FIEA (Financial Instruments and 
Exchange Act), nel 2008. 
Basato sul modello di mercato istituito dalla London Stock Exchange, TOKYO 
AIM offre una piattaforma di investimento alternativo per le società giapponesi e 
asiatiche. 
L’operatività di mercato opera intorno ad una comunità di adviser professionali, 
includendo in tale categoria i Japanese Nominated Advisers (J-Nomads), ovvero 
dei professionisti autorizzati e ulteriori categorie come revisori e avvocati. 
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Questi professionisti supportano le società sia nel momento della quotazione sul 
mercato sia successivamente nella formulazione di strategia di crescita delle 
società stesse. 
Ma la presenza di questi soggetti professionali non si limita solo all’attività di 
supporto; difatti sono posti anche a garanzia dell’integrità di mercato e nella 
verifica del rispetto delle norme del TOKYO AIM. 
 
3.1.1 La regolamentazione della Borsa di Tokyo 
Dopo aver visto alcuni tratti generali del Mercato principale Giapponese andiamo 
adesso ad esaminare nello specifico quelle che sono le norme che regolano 
l’attività della TSE. 
In particolare analizzeremo:  ‐ le regole di quotazione delle  società; ‐ le norme che regolano i partecipanti del mercato; ‐ le attività finanziarie permesse; ‐ le norme di liquidazione dei titoli; 
 
IL primo aspetto interessante da analizzare nello studio della regolamentazione 
interna della Borsa di Tokyo è l’insieme delle regole relative all’ammissione e al 
controllo degli operatori sul mercato. 
In questa parte ci concentreremo sulle modalità con cui viene rilasciata la 
qualifica per poter operare sul mercato, quali sono i requisiti necessari per 
ottenerla, le regole di comunicazione e i controlli informativi richiesti dal TSE, le 
investigazione sugli operatori ed infine sulle responsabilità e i doveri a cui sono 
sottoposti tutti i partecipanti. 
Tutte le norme che regolano i partecipanti al trading sono contenute nel 
documento Trading Partecipant Regulation della TSE. 
L’articolo 4 del seguente testo regola l’ottenimento della qualifica al trading; in 
esso al primo comma si definisce che l’ente o la persona che intenda ottenere la 
qualifica di partecipante al mercato deve fare domanda specificando il tipo di 
titolo in base a quelli definiti dalla Borsa. 
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Al secondo comma dello stesso articolo si specifica che la TSE può rilasciare, 
agli operatore ritenuti idonei  e conformi ai requisiti, due tipi di qualifiche: 
1) La qualifica di trading generale, index futures, ecc. o qualifica individuale 
per il trading su opzioni può essere ottenuta da: ‐ Intermediari finanziari (limitati a quelli che hanno registrato la loro 
attività secondo quanto prescritto all’art. 28, paragrafo 1, item 1 del 
Finanecial Instruments and Exchange Act; lo stesso dovrebbe 
applicarsi anche per l’item successivo; ‐ Operatori di Borsa Autorizzati; 
2) La qualifica per le negoziazioni dei Government Bond Futures (Futures su 
titoli di Stato) può essere ottenuta da: ‐ Intermediari Finanziari (SIM) ‐ Operatori di Borsa Autorizzati ‐ Istituzioni finanziarie registrate 
L’approvazione della concessione della qualifica deve essere fornita specificando 
anche la data in cui quest’ultima sarà effettiva (comma 3). 
La TSE dovrebbe, una volta concessa la qualifica ad un operatore, rilasciare un 
pubblico avviso diretto all’operatore interessato e a tutti gli altri operatori già 
registrati (comma 4) 
Le procedure per l’ottenimento della qualifica sono contenute nell’articolo 
successivo il quale prescrive diverse operazioni per il raggiungimento di tal fine: ‐ pagare una commissione per l’ammissione (il cui valore è prescritto 
nei regolamenti della Borsa stessa); ‐ aderire al contratto degli operatori e entrare nella relativa associazione; ‐ seguire tutte le procedure per conseguire la qualifica per le attività di 
compensazione, diversa a secondo del tipo di attività scelta; ‐ depositare titoli (o una cauzione ); ‐ creare un fondo di sicurezza; ‐ svolgere tutte le altre procedure previste dalla Borsa; 
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La commissione non dovrà essere pagata qualora il soggetto ottenga 
automaticamente la qualifica in quanto protagonista di un trasferimento di diritti 
o di operazioni di fusione o scissione. 
L’articolo 8 invece stabilisce che l’operatore del mercato deve notificare in 
anticipo alla Borsa una persona tra i suoi amministratori o amministratori 
delegati, la quale deve rappresentare la società nei rapporti con la TSE (nel caso 
in cui l’operatore sia una società estera con sede in Giappone il rappresentante 
deve essere una persona che opera in Giappone e ricopre un ruolo equivalente o 
superiore di un membro del consiglio di amministrazione o di dirigenza; ciò vale 
anche per le società estere che non hanno sede in Giappone, con la differenza che 
in questo caso non risulta necessario che il rappresentante sia in Giappone); Il 
rappresentante dovrebbe essere l’unico soggetto autorizzato a relazionarsi con la 
Borsa e come si precisa nel comma successivo deve fornire tutte le indicazioni 
sulle operazioni condotte indicandone anche la portata. 
L’articolo 8-2 invece afferma che il rappresentante scelto dalla società 
partecipante al mercato deve ottenere l’approvazione da parte della Borsa in 
quanto dovrà essere responsabile anche della compliance con le leggi e i 
regolamenti. Questa persona dovrà, una volta ottenuta l’approvazione, verificare 
l’applicazione delle norme, sia della Borsa ma anche quelle delle autorità di 
vigilanza e governative, da parte di tutto il personale societario a partire dalla 
dirigenza fino agli impiegati, sviluppare un sistema di controllo interno e 
mantenere rapporti di collaborazione con la Borsa in tema di conformità 
legislativa. 
Proseguendo sulle regole per i partecipanti all’articolo 17 vengono descritti tutti i 
casi per cui bisogna inviare una avviso alla TSE: 
1) ritiro dall’attività (con riferimento alle società autorizzate al trading); 
2) fusione della società partecipante con un’altra società nel caso in cui la 
società autorizzata si estingua o creazione di una nuova società in 
funzione di una fusione del partecipante con un’altra compagnia; 
3) Scioglimento per motivi diversi dalla fusione o determinato dall’inizio 
delle procedure di fallimento; 
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4) Trasferimento dell’intera attività ad un’altra società a seguito di 
un’operazione di scissione; 
5) Vendita dell’attività; 
6) Fusione nel caso in cui una società qualificata si fonde con un’altra società 
autorizzata ad operare in borsa; 
7) Trasferimento delle attività ad un’altra società partecipante a seguito di 
un’operazione di scissione; 
8) Acquisto dell’attività di un’altra società abilitata ad operare; 
9) Trasferimento dell’attività in tutto o in parte in una società sussidiaria 
partecipata come risultato di un’operazione di scissione; 
10) Acquisto dell’attività in tutto o in parte di una sussidiaria partecipata; 
11) Cambio del nome o degli uffici; 
12) Altre cause dettate dalla TSE; 
 
La comunicazione di tali attività alla Borsa è essenziale per poter ottenere la 
preventiva approvazione dalla stessa, in particolare per le operazioni rilevanti 
come acquisizioni, fusioni e scissioni. 
C’è da dire che comunque che in quanto organismo di autoregolazione, la TSE 
può compiere sui partecipanti alle negoziazioni operazioni di investigazione volte 
a verificare non solo l’integrità finanziarie di tali società ma anche la conformità 
delle stesse con le leggi e i regolamenti. 
Difatti all’articolo 19 si prescrive che la Borsa sia nei casi descritti in seguito ma 
anche qualora lo ritenga necessario può richiedere alle società abilitate ad operare 
sul mercato di fornire relazioni informative o materiali relativi all’attività o ai 
capitali della società stessa, o verificare lo stato attuale finanziario ed economico 
dei partecipanti attraverso libri documenti contabili ecc. i casi in cui la TSE può 
disporre una misura investigativa sono: 
1) Nei casi in cui la Borsa investiga sullo stato di conformità di un 
partecipante con le leggi e i regolamenti, o le azioni disciplinari o le 
disposizioni adottate dalle autorità amministrative o dalle norme o fissate 
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dall’atto costitutivo o da tutte le altre disposizioni e norme fissate dalla 
TSE e in definitiva con i principi di giusta ed equa partecipazione; 
2) Nei casi in cui la Borsa investiga sulle condizioni finanziarie dei 
partecipanti; 
3) Casi in cui lo scopo principale è assicurare la trasparenza delle operazioni 
di negoziazione dei titoli sul mercato; o 
4) Casi in cui la TSE ha ricevuto richiesta da un altro mercato o da 
un’associazione d’intermediari (incluse le autorità e associazioni estere)  
per informazioni rilevanti per le investigazioni il cui scopo principale è la 
trasparenza delle operazioni. Ecc. e nei casi in cui la Borsa ritenga 
appropriato aderire a tali richieste. 
Al secondo comma del suddetto articolo si specifica che il partecipante deve 
fornire tutte le informazioni e i documenti richiesti dalla TSE nelle modalità 
specificate dalla Borsa stessa senza ostruzioni e senza ritardo. 
Negli articoli successivi (artt. 20, 21, 22, 22-2, 22-3, 22-4) sono disposti i doveri 
e le limitazioni a cui i partecipanti sono sottoposti nello svolgimento delle loro 
attività. 
In particolare essi devono, ogni volta che accettano un ordine di acquisto o 
vendita di titoli (esclusi particolari casi previsti dalla Borsa) sul mercato, fornire 
al cliente le informazioni sulla società e al contempo compiere indagini sul 
cliente stesso secondo quanto disposto dalla Borsa.  
Inoltre essi hanno l’assoluto divieto di accettare ordini di acquisto o vendita dei 
titoli sulla Borsa da parte di impiegati o personale di un altro partecipante al 
mercato se comunque tale operazione rientra nella qualifica di trading di tale 
società esterna, se non nei casi definiti nelle norme definite dalla TSE (art. 22). 
Inoltre tra gli obblighi descritti rientra anche lo sviluppo di: 
1) un sistema di gestione delle operazioni di trading; 
2) un sistema di gestione degli ordini; 
3) un sistema di verifica dell’ammissibilità alla quotazione; 
 
  97 
All’articolo 23, e nei successivi paragrafi dello stesso articolo sono descritte le 
responsabilità a cui sono sottoposti i partecipanti al mercato; in primo luogo essi 
sono responsabili delle negoziazioni compiute sul mercato; in secondo luogo ha 
l’obbligo di pubblicare un avviso secondo quanto stabilito dalle regole del TSE 
nel caso si renda responsabile di un ordine errato. 
Inoltre sono previste regole di responsabilità anche per i partecipanti esteri: per 
quest’ultimi è previsto che non possano accettare ordini di negoziazione sul 
mercato pur se a conoscenza del fatto che siano riferibili a persone residenti in 
Giappone. 
Qualora tali società accettassero ordini da parte di clienti non residenti in 
Giappone devono darne avviso alla Borsa e attendere l’approvazione prima di 
poter operare.  
Tali intermediari devono inoltre dimostrarsi capaci di poter gestire il sistema di 
amministrazione elettronica delle negoziazioni e hanno l’obbligo controllare che 
l’operato dei propri membri, amministratori, dirigenti o impiegati che siano, non 
sia in contrasto con le norme definite dalla Borsa. 
Inoltre devono conformarsi alle regole e alle norme della Japan Securities 
Dealers Association (condizione essenziale per la TSE) (art. 23-4). 
Spunti interessanti possono essere tratti nelle norme contenute nel quinto capitolo 
del documento, nel quale vengono evidenziate le azioni disciplinari e le 
disposizioni regolamentari contro le società partecipanti. 
All’articolo 34 vengono descritte le operazioni vietate e le relative azioni 
disciplinari: 
1) Ottenimento della qualifica tramite mezzi fraudolenti: revoca della qualifica 
2) La revoca della qualifica viene revocata anche per mancato adempimento dei 
doveri di negoziazione trasparente e libera formazione dei prezzi. 
3) Revoca della qualifica anche nel caso di grave insolvenza del partecipante, 
qualora sia soggetto ad una forte difficoltà finanziaria 
4) Quando una società partecipante non riesce a completare i contratti con 
Borsa 
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Relativamente alle negoziazioni sui titoli o all’affidamento dell’attività di 
intermediazione con le società di compensazione, la TSE può decidere per 
una sospensione o una restrizione per le seguenti attività per un periodo fino 
a 6 mesi o la revoca della qualifica. 
5) Quando un partecipante al mercato non paga o non deposita le somme di 
denaro o i titoli secondo quanto prescritto nei regolamenti della Borsa, la 
TSE può decidere per una sospensione o una restrizione per le attività di 
negoziazione titoli o per l’affidamento dell’attività d’intermediazione con le 
società di compensazione per un periodo fino a 6 mesi o la revoca della 
qualifica. 
6) Quando un partecipante rifiuti, evada o nasconda informazioni nelle 
investigazioni stabilite dalla TSE o non fornisce alla Borsa le relazioni o il 
materiale richiesto o invia materiale contenente informazioni false o rifiuti o 
evada le investigazioni relative alla risoluzione di contenziosi tra due o più 
parti, è prevista una sanzione di (100.000.000 di yen) o inferiore, 
ammonizioni, sospensione dalle attività di trading o di brokeraggio con le 
compagnie di compensazione fino a 6 mesi, o la revoca della qualifica. 
7) Quando una società partecipante non adempie agli obblighi di 
comunicazione e notifica prescritti all’articolo 17, o inviare comunicazione 
secondo l’obbligo prescritto all’articolo 18, o quando il partecipante invia 
una dichiarazione o una relazione falsa, è prevista una sanzione di 
(100.000.000 di yen) o inferiore, ammonizioni, sospensione dalle attività di 
trading o di brokeraggio con le compagnie di compensazione fino a 6 mesi, o 
la revoca della qualifica. 
8) In aggiunta alle precedenti regole, quando un partecipante non si conforma ai 
regolamenti e alle leggi (includendo le leggi e i regolamenti dei Paesi esteri 
se il partecipante è una società estera ed è una società d’intermediazione o 
società autorizzata ad operare in Borsa; al Banking Act (art. 59 del 1981) e le 
norme e i regolamenti collegati (dà lì in poi definita Banking Act and 
Regulation) se il partecipante è una società finanziaria registrata oltre che 
una banca estera o un compagnia d’assicurazione (con riferimento in 
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quest’ultimo caso al Insurance Business Act and regulations); alle azioni 
disciplinari e alle disposizioni che vengono prese dalle autorità 
amministrative, all’Atto Costitutivo o allo Statuto; i regolamenti finanziari, al 
Brokerage Agreement Standard (BAG), i regolamenti della Borsa, o le azioni 
disciplinari e le disposizioni assunte dalla TSE, o quando il soggetto abbia 
compiuto atti in violazione dei principi di giusta ed equa negoziazione, è 
prevista una sanzione di (100.000.000 di yen) o inferiore, ammonizioni, 
sospensione dalle attività di trading o di brokeraggio con le compagnie di 
compensazione fino a 6 mesi, o la revoca della qualifica. 
In aggiunta a queste violazioni se il partecipante si è reso protagonista di azioni 
che hanno seriamente compromesso la fiducia nella Borsa, la sanzione pecuniaria 
può essere elevata a 500.000.000 di yen oltre alle disposizione previste in 
precedente. 
Ulteriori sanzioni ed azioni disciplinari, come la sospensione o la limitazione  
possono essere assunte anche nei seguenti casi: 
1) quando un partecipante non si conforma con una richiesta di cambiamento 
delle relazioni di controllo o collaborazione con un dirigente o altro soggetto 
secondo quanto previsto dall’articolo 9. 
2) Quando più della metà dei diritti di voto detenuta da tutti gli azionisti o più 
della metà dei diritti di voto relativi ai conferimenti di capitale viene detenuta 
da un singolo soggetto, considerato inappropriato alla luce delle operazioni 
sulla Borsa, o quando la società partecipante diviene una società controllata; 
3) Quando una persona, indistintamente se si tratta di un consulente o un 
revisore, o altro soggetto esterno alla società, viene a detenere una 
partecipazione o un ruolo superiore alle figure di amministratore o dirigente, 
considerato inappropriato alla luce delle operazioni di mercato; 
Oltre a tali regole relative alla gestione dei diritti di voto e di partecipazione, 
sono dettate ulteriori regole relative al capitale e alle rispettive soglie, al di sotto 
delle quali si è sottoposti a sanzioni e disposizioni; in particolare: 
1) quando l’importo del capitale o l’ammontare totale dei conferimenti (o 
l’ammontare totale delle riserve (incluso le riserve per il fondo 
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d’ammortamento) nel caso di mutual corporation) o l’ammontare del 
patrimonio netto (capitale netto nel caso di una società finanziaria registrata) 
è sceso al di sotto della soglia dei 300 milioni di yen; 
2) Per una società d’intermediazione, dove il tasso percentuale regolamentare 
del capitale netto scende sotto la soglia del 120%; 
3) Per una società finanziaria o d’intermediazione registrata oltre che per una 
compagnia d’assicurazione nel caso che abbia un’area d’affari esteri, dove il 
requisito (in percentuale) del capitale consolidato e non consolidato relativo 
ai principi standard internazionali scende al di sotto del 4%, e nel caso in cui 
non abbia un’area d’affari internazionale, tale soglia scenda al di sotto del 
2% (per una banca estera, nel caso in cui la Borsa  ritenga sia necessaria in 
una situazione simile; 
4) Per una compagnia d’assicurazione, quando la percentuale del margine di 
solvibilità è scesa al di sotto del 100%; 
5) Per una società autorizzata ad operare in borsa, per cui la TSE ritenga che il 
livello di adeguatezza del capitale si sia estremamente deteriorato come 
specificato nei precedenti 3 e punti; 
6) Quando una società autorizzata ad operare in Borsa, è stata sospesa dalle 
attività di negoziazione a seguito di azioni disciplinari o disposizioni da parte 
di Borse estere; 
In tutti questi casi la Borsa, dopo aver ascoltato la società partecipante, può 
decidere per una sospensione o una limitazione dalle attività di negoziazione o 
l’affidamento dell’attività di intermediazione con le società di compensazione. 
Inoltre la Borsa può decidere per una sospensione del partecipante dalle suddette 
attività anche quando questi risulti insolvente o sia ritenuto presunto insolvente, 
fino a quando tale situazione non venga risanata. 
Tali azioni disciplinari possono essere intraprese anche quando non vengono 
rispettate le regole di comunicazione previste all’articolo 17. 
Inoltre per il partecipante sottoposto a sanzioni può essere prevista una deroga 
per l’attività di intermediazione con le società di compensazione per regolare 
alcune posizioni con i clienti ancora aperte. 
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Un’ulteriore azione disciplinare è la revoca della qualifica che può essere 
commutata nel caso in cui la società partecipante non compia una sola 
operazione di trading nei tre anni (fiscali) dalla data di ottenimento della 
qualifica o non si sia dotato di sistemi di gestione elettronica delle negoziazioni o 
di personale adeguati. 
 
3.1.2 Regolamentazione della quotazione e della cancellazione dal listino 
Una volte definite le regole comuni per i soggetti che operano sul mercato risulta 
interessante valutare come avviene il processo di quotazione e quali sono i 
requisiti che permettono agli emittenti di far accedere i propri strumenti (azioni, 
obbligazioni, future ecc.) sul mercato. 
Tali norme sono contenute nel documento Securities Listing Regulation della 
TSE. 
La quotazione iniziale sul listino deve essere fatta tramite una richiesta da parte 
dell’emittente dei titoli allegando un documento nel quel vengono definiti i 
dettagli e le caratteristiche dei titoli stessi. 
La quotazione iniziale può essere richiesta per azioni emesse da una società che è 
stata istituita da una società già quotata a seguito di una fusione, trasferimento di 
azioni, o scissione per la creazione di una nuova società anche prima della sua 
istituzione (a seguito comunque di una delibera dell’assemblea generale degli 
azionisti). 
In generale comunque chiunque voglia quotare le proprie azioni sulla TSE 
(escludendo i casi di quotazione tecnica deve inviare una Securities Initial Listing 
Preliminary Application (Richiesta preliminare per la quotazione iniziale dei 
titoli), contenente informazioni relative ai titoli, il giorno programmato per la 
quotazione ecc., e documenti idonei al processo di quotazione iniziale, i quali 
devono essere presentati circa tre mesi precedenti al giorno della quotazione (art. 
202). 
Tale documentazione passerà successivamente al controllo della Borsa la quale 
ne verificherà la conformità con le regole definite all’interno del documento, in 
particolare con gli artt. 205, 207, 210, 211, 212, 214. 
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Ulteriore passo importante nel processo della quotazione iniziale è la 
sottoscrizione del contratto di quotazione (Listing Agreement) con la TSE, i cui 
effetti partono dalla data di quotazione. 
Quelle viste in precedenza erano regole generali in tema di quotazione sul listino 
dei titoli.  
Più complesso è il processo di quotazione, visto nello specifico sui mercati 
principali (First Section e Second Section).  
Difatti oltre all’invio di una documentazione dettagliata (Securities Initial Listing 
Application Form, Atto di costituzione, written oath concerning application for 
initial listing, una sorta di giuramento scritto necessario per la quotazione, e altri 
documenti specificati nell’Enforcement Rule della TSE) devono notificare la 
propria quotazione al Primo Ministro e successivamente fare un annuncio 
pubblico. 
Inoltre il richiedente dovrà essere sottoposto ad un controllo contabile, interno ed 
esterno, o tramite relazioni trimestrali da parte di due o più revisori pubblici o 
società di revisione e allegare la relazione contabile alla documentazione 
necessaria alla quotazione. 
Tutte queste informazioni sono prescritte all’articolo 204 documents to be 
submitted, ecc. pertaining to initial listing application, il quale nel suo ultimo 
paragrafo specifica che oltre alla documentazione vista in precedenza, il 
richiedente deve permettere la pubblica visione della documentazione relativa 
alla corporate governance e, per le società facenti parte di un gruppo, le 
informazioni relative al struttura e alle condizioni di rischio del gruppo stesso. 
All’articolo 205 denominato Formal requirements of domestic companies”invece 
vengono definiti i requisiti essenziali per le società richiedenti nazionali necessari 
per la quotazione sui mercati principali: 
1) il numero degli azionisti deve essere pari o superiore ad 800 al momento 
della quotazione; 
2) per quanto riguarda le azioni ‐ il numero delle azioni negoziabili deve raggiungere almeno le 4000 unità al 
momento della quotazione; 
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‐ la capitalizzazione di mercato delle azioni negoziabili al momento della 
negoziazioni deve essere almeno di 1 miliardo di yen; ‐ Il numero delle azioni negoziabili deve essere almeno pari al 30% delle 
azioni quotate al tempo della quotazione;  
3) La capitalizzazione di mercato totale al momento della quotazione sul listino 
deve raggiungere almeno i 2 miliardi di yen; 
4) Altro elemento essenziale è la continuità nell’attività societaria: la società 
richiedente deve condurre un’attività continuativa nei tre anni commerciali 
precedenti all’anno in cui è collocata la data di quotazione. 
5) L’ammontare del capitale netto alla fine dell’anno precedente a quello del 
giorno di quotazione deve essere di almeno 1 miliardo di yen; 
6) Ammontare dei profitti e della capitalizzazione di mercato: ‐ L’ammontare dei profitti negli ultimi 2 anni precedenti a quello della data 
di quotazione dovrebbe essere di almeno 100 milioni di yen o più per il 
primo anno e di 400 milioni di yen o più per il secondo anno e per i 
successivi; ‐ L’ammontare dei profitti negli ultimi 3 anni dovrebbe essere in totale di 
almeno 600 milioni di yen o più nell’ultimo anno; ‐ La capitalizzazione di mercato attesa al giorno della quotazione è di 100 
miliardi di yen, escluso il caso in cui le vendite degli anni recenti sia 
inferiore a 10 miliardi di yen; 
7) False dichiarazioni e opinioni contrarie, ecc.: 
le seguenti condizioni devono essere rispettate: ‐ nessuna dichiarazione falsa può essere fatta nelle relazioni sui titoli, ecc. che 
contengono o fanno riferimento a rendiconti finanziari, ecc per ogni anno 
commerciale o per ogni anno di rendicontazione consolidata. ‐ La relazione di controllo allegata al bilancio e ai rendiconti finanziari 
opinione contenga giudizi positivi (“parere senza riserve” o “parere positivo 
con eccezioni”) dai revisori contabili pubblici, salvo i casi previsti dalle 
Enforcement Rules; 
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‐ Le relazioni di controllo allegate al bilancio nell’anno di pertinenza e le 
relazioni di controllo trimestrali contengano giudizi positivi (parere senza 
riserve o conclusioni senza riserve); ‐ Dove un’azione ecc. relativa ad un richiedente la quotazione sul listino della 
TSE è quotata su un altro mercato finanziario in Giappone, tale azione non 
deve cadere sotto queste situazioni; 
 la relazione di controllo interno relativa alla fine dell’anno commerciale 
non contenga la voce “i risultati della valutazione non possono essere 
forniti”. 
 La relazione di cui sopra non contenga la dicitura “nessuna opinione può 
essere fornita” 
8) Nomina di un agente per la gestione dei servizi per gli azionisti: 
I servizi per gli azionisti sono stati affidati ad un’istituzione specifica con 
l’approvazione delle regole di enforcement, come l’agente gestore dei servizi 
per gli azionisti del richiedente; 
9) Unità azionarie: 
L’unità azionaria dovrebbe essere di 100 azioni al momento della quotazione 
(escludendo le azioni quotate su altri mercati finanziari in Giappone e titoli 
greensheet creati dalla Japan Securities Dealers Association); ciò non si 
applica nei casi specificati dalle regole di Enforcement; ‐ classi azionarie: le azioni relative ad una richiesta di quotazione iniziale 
dovrebbero appartenere, come regola generale, ad una delle classi definite 
nei punti successivamente esplicati: 
 emissione di una sola classe d’azioni con diritto di voto; 
 emissione di più classi azionarie con diritto di voto, una classe di azioni 
con diritti di voto di cui il valore dei diritti ecc. di ricevere benefici 
economici inclusi la pretesa di un surplus nei dividendi relativa al numero 
delle azioni che consentono l’esercizio di un solo voto nell’assemblea 
generale degli azionisti con riguardo a materie importanti includendo la 
selezione e la rimozione dei membri del consiglio di amministrazione è 
più alta rispetto ad altre classi di azioni; 
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  azioni senza diritti di voto; 
10) Limitazioni al trasferimento di azioni: 
Il trasferimento di azioni relative ad una richiesta di quotazione iniziale non è 
limitato o almeno ci si aspetta che non ci siano restrizioni sul trasferimento al 
momento della quotazione; però questa regola non sia applica nel caso in cui 
il trasferimento sia limitato da leggi speciali previste dalle regole di 
enforcement; in ogni caso è necessario specificare i dettagli delle limitazioni 
per non ostacolare le negoziazioni sul mercato; 
11) Trattamento tramite le istituzioni designate per il trasferimento book-entry: 
L’emissione rilevante è soggetta alle operazioni di trasferimento book-entry 
da parte delle istituzioni designate, o così dovrebbe essere al momento della 
quotazione;  
12) Realizzazione di una fusione, ecc: 
la fusione non dovrebbe ricadere nelle seguenti condizioni: 
a) Nel caso in cui una fusione (escludendo la fusione tra un richiedente la 
quotazione iniziale e una sua controllata o tra società consociate ad un 
richiedente della quotazione iniziale o nei casi previsti all’art. 208 item 1 o 
2), scissioni (escludendo il caso di una scissione tra controllate di uno stesso 
richiedente della quotazione), attraverso la quale un’altra società diventa una 
controllata o crea una società controllante da una controllata o il 
trasferimento dell’attività da o a un ente (escludendo il caso di trasferimento 
dell’attività tra un richiedente la quotazione e una sua controllata o tra 
controllate dello stesso richiedente) vengono effettuate nel primo giorno o 
dopo il primo giorno dell’anno commerciale in cui è prevista la data della 
quotazione, o dove lo stesso è programmato per essere svolto entro 2 anni 
dalla fine dell’anno commerciale immediatamente precedente l’anno 
commerciale in cui è previsto il giorno della quotazione (includendo il caso 
in cui una controllata del richiedente ha eseguito o ho programmato di 
eseguire una fusione, scissione o trasferimento dell’attività da o a un altro 
società) e, in aggiunta, dove un richiedente della quotazione iniziale (un 
richiedente della quotazione iniziale, prima che tale atto sia svolto o nel caso 
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in cui venga eseguito prima del giorno della quotazione) ha cessato di essere 
una società la cui sopravvivenza dipenda dall’esecuzione di tale tipo di 
operazione o è ritenuta tale dalla Borsa; ciò però non si applica se previsto 
comunque dalle norme speciali dell’Enforcement rules; 
b) Nel caso in cui una fusione porti il richiedente la quotazione iniziale ad 
essere una società in via di scioglimento, uno scambio di azioni o un 
trasferimento azionario dove diventi una controllata di un’altra società e ciò 
avvenga entra 2 anni dalla fine dell’anno commerciale immediatamente 
precedente l’anno in cui è previsto il giorno di quotazione iniziale. 
Regole non molto differenti sono dettate all’articolo 206 per le società straniere. 
Invece risulta interessante vedere quelli che sono i parametri considerati per la 
valutazione delle società richiedenti la quotazione; tali requisiti sono descritti 
nell’articolo 207 e corrispondono a: 
1) continuità e redditività societaria 
L’attività deve svolgersi con continuità e in aggiunta, la prospettiva delle 
performance economiche deve risultare positiva; 
2) Solidità del management societario 
L’attività viene svolta in maniera chiara e con oculatezza; 
3) Efficacia della corporate governance e del sistema di controllo interno della 
società 
Corporate governance e il sistema di controlli interno devono essere 
propriamente preparati e funzionanti 
4) Appropriatezza della comunicazione delle informazioni societarie 
Il richiedente deve risultare in uno stato in cui la comunicazione delle 
informazioni societarie, possa essere svolta in una maniera appropriata 
5) Altri requisiti ritenuti necessari dalla Borsa, sotto il profilo del pubblico 
interesse o della protezione degli investitori; 
Oltre a tali requisiti di quotazione sono previsti altri 5 casi di quotazione 
“tecnica”; essi sono descritti nell’art. 208 e prevedono: 
1)  Quando un’azione quotata, è cancellata dal listino a causa di una fusione di 
una società quotata sui Mercati Principali: 
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La nuova società o la società incorporante, o la società madre di quest’ultima in 
merito all’operazione di fusione (limitato ai casi in cui le azioni emesse da tale 
società saranno emesse al momento della fusione); 
2) Dove un’azione di una società straniera, è cancellata dal listino a causa di 
quanto previsto all’art. 602 (comma 2 paragrafo 1), ovvero a causa di una 
fusione dovuta alla modifica di una legge per l’istituzione di una società 
quotata sui Mercati principali e, in aggiunta, dove le azioni della società 
incorporante saranno immediatamente quotate o continuamente scambiate su 
Borse estere; 
3) Dove una società quotata sui Mercato principali è diventata una società 
completamente controllata di un’altra società attraverso lo scambio di azioni, 
trasferimenti azionari, e altri mezzi o dove è specificato dalle regole di 
enforcement; 
4) Dove un’azione straniera quotata, ecc. è cancellata dal listino poiché soggetta 
a quanto prescritto dall’articolo 602, paragrafo 2 item 1, come risultato di un 
cambiamento organizzativo di una società quotata, che è sua emittente, sui 
Mercati principali per una società di holding straniera e, in aggiunta a, dove le 
azioni straniere, di tale società di holding saranno immediatamente quotate o 
negoziate con continuità su mercati borsistici esteri; 
5) Dove una società quotata sul Mercato Principale è cancellata dal listino poiché 
ha cessato di essere una parte del contratto, secondo quanto specificato dall’art 
601 paragrafo 1 elemento 12 , attraverso il subentro di un’altra parte nel 
contratto di quotazione a seguito di operazioni di split tramite una fusione o un 
piano di frammentazione azionaria con la creazione di una nuova società al 
tempo dell’esecuzione di uno spinoff diretto agli azionisti (limitato al caso in 
cui la Borsa ritenga che questa società acquisirà l’attività principale della 
società quotata sul mercato principale); questo vale anche per altre società 
coinvolte in operazioni di spinoff secondo quanto specificato nell’articolo 208. 
Inoltre per quanto riguarda le società soggette alla quotazione “tecnica”, queste 
sono soggette a requisiti meno stringenti nella verifica delle condizioni per il 
relativo inserimento sul listino; tali condizioni sono riportate all’articolo 209. 
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Totalmente diversa è la situazione se la richiesta di quotazione riguarda la Prima 
Sezione del Mercato: in tal caso i requisiti per la società emittente risultano molto 
stringenti; tra le condizioni essenziali: 
1) il numero degli azionisti deve essere almeno pari o superiore a 2200 unità; 
2) Per ciò che concerne le azioni negoziabili: il numero delle azioni deve 
raggiungere almeno le 20000 unità e tal numero deve rappresentare almeno il 
35% del totale delle azioni al momento della quotazione; 
3) La capitalizzazione di mercato deve essere pari o superiore a 50 miliardi di 
yen; 
 
Anche per quanto riguarda la quotazione sul Mothers sono previsti gli stessi 
obblighi di comunicazione e le stesse regole riguardo i controlli visti in 
precedenza per il Mercato Principale (art. 211). 
Diversi risultano essere i requisiti per le società necessari per la quotazione 
iniziale; difatti ricordiamo che il Mothers, acronimo di market of the high-growth 
and emerging stocks, è un mercato per le società con forte prospettive di crescita, 
pertanto i requisiti per tale mercato risultano essere meno stringenti rispetto al 
Mercato Principale: 
1) il numero degli azionisti al momento della quotazione deve essere pari o 
superiore a 300 elementi; 
2) Per quanto riguarda le azioni negoziabili, esse devono raggiungere almeno le 
2000 unità e rappresentare almeno il 25% del totale delle azioni emesse; 
inoltre la relativa capitalizzazione non deve essere inferiore a 500 milioni di 
yen; 
3) Attuazione di un’offerta pubblica: il richiedente deve eseguire un’offerta 
pubblica delle azioni di almeno 500 unità relativamente alla quotazione 
iniziale, nel periodo che intercorre tra il giorno della richiesta di quotazione 
ed il giorno precedente quello della quotazione; tuttavia, la stessa cosa non 
dovrebbe applicarsi nei casi in cui il richiedente è una società che rileverà 
l’attività della società quotata mediante un’operazione di spinoff diretto agli 
azionisti e la quotazione iniziale è eseguita prima di tale operazione, e in 
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aggiunta, nessun offerta pubblica di azioni relativa alla quotazione iniziale 
venga svolta nel periodo citato in precedenza; 
4) La capitalizzazione totale di mercato della società richiedente deve essere 
pari o superiore ad un miliardo di yen; 
5) Il richiedente ha perseguito l’attività economica definita dal consiglio 
d’amministrazione per almeno un anno, precedente al giorno della 
quotazione iniziale; 
6) Per quanto riguarda le comunicazioni contabili e i rapporti di controllo, 
questi sono sottoposti a regole non molto differenti rispetto a quelle viste per 
gli altri mercati; 
 
Anche il processo di verifica dei requisiti di quotazione è sostanzialmente 
identico a quello previsto per gli altri mercati; la TSE andrà difatti a verificare 
l’integrità finanziaria della società, la corporate governance, l’efficienza del 
sistema dei controlli interno, ma, parlando di imprese con forti prospettive di 
crescita, andrà a verificare anche la ragionevolezza dei business plan e le 
prospettive future che da questi se ne possono trarre; 
Anche i casi visti in precedenza rispetto alla quotazione tecnica non differiscono 
rispetto a quelli previsti per il Mothers. 
Dopo aver affrontato tali aspetti vediamo quali sono gli obblighi informativi 
relativamente ai casi in cui risulta necessaria un’informazione tempestiva; le 
norme relative alle comunicazioni societarie sono riportate agli articoli 402-403. 
Tra i casi riportati all’articolo 402 ci sono: ‐ decrementi di capitale; ‐ decrementi nelle riserve di capitale e o riserve dei profitti; ‐ acquisto di azioni proprie; ‐ assegnazione gratuita di azioni o assegnazione gratuita di warrant di 
sottoscrizione; ‐ Stock split o reverse stock split; ‐ Trasferimenti azionari; ‐ Fusioni; 
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‐ Scissioni; ‐ Scioglimento; ‐ OPA; ‐ Inizio del procedimento di fallimento o amministrazione controllata 
ecc. ‐ Cambiamenti nella struttura della società; ‐ Ecc. 
Gran parte dei casi visti in precedenza ed elencati nell’articolo 402 si applicano 
anche alle società sussidiarie con le dovute cautele derivanti dalla loro 
appartenenza ad un gruppo di società. (art. 403)  
Per ciò che concerne le società straniere c’è da dire che anche queste sono 
sottoposte agli obblighi di comunicazione visti per le società nazionali, anche se 
sono previsti due ulteriori casi in cui è necessario avvisare la TSE e le Autorità di 
Vigilanza Giapponesi (art. 407): 
1) Cambiamenti nelle leggi e regolamenti del Paese di origine riguardanti i 
sistemi e altri cambiamenti che possono avere un impatto materiale sugli 
azionisti (includendo anche gli holder stock depository receipt delle società 
straniere, ovvero quei prodotti finanziari che permettono ad un investitore di 
acquistare o vendere un paniere di azioni di un particolare settore, ad 
esempio quello industriale, in un'unica operazione) o sulle performance 
finanziarie ed economiche delle società. 
2) Un accadimento avvenuto nel Paese straniero di origine che ha un impatto 
materiale sulla circolazione delle azioni delle società estere quotate, o sugli 
stock depository receipt stranieri che rappresentano un diritto relativo alle 
azioni estere. 
3) Cambiamenti nei termini contrattuali che possono avere un impatto materiale 
sulle azioni straniere e sui diritti ad esse ricollegati.  
 
I successivi capitoli del documento si occupano di definire non solo alcuni 
dettagli in merito alle informazioni relative alle società facenti parte di un gruppo 
finanziari, ma anche di definire alcune procedure che debbono essere seguite a 
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seguito del processo di quotazione; per lo più si parla di obblighi informativi 
relativi alla situazione finanziaria della società quotata necessari per la 
valutazione da parte del pubblico e i dettagli relativa all’offerta delle azioni o 
l’assegnamento delle stesse a soggetti terzi.  
Inoltre vengono definite le regole relative ai servizi per gli azionisti: interessante 
è regola per cui una società quotata deve necessariamente affidare la gestione dei 
servizi per gli azionisti ad un soggetto esterno (artt. 424-426). 
Il quarto capitolo del documento si occupa del codice di condotta delle società 
quotate; molte delle regole in esso esposte fanno riferimento ai comportamenti 
che devono essere adottati in operazione come l’allocazione delle azioni, stock 
split, esercizio del voto ecc. nonché definisce i comportamenti proibiti (insider 
trading, manipolazione di mercato, azioni minatorie della funzione di mercato); 
gran parte delle suddette norme si basa su ciò che è stabilito nella principale 
legge finanziaria giapponese, il Financial Service and Exchange Act. 
Invece risulta assolutamente interessante valutare i casi in cui viene applicata la 
cancellazione dal listino delle società quotate sul TSE.  
Queste norme sono riportate nel sesto capitolo del documento: in particolare 
all’articolo 601 vengono riportati tutti i criteri in base ai quali una società quotata 
nazionale può essere cancellata dal listino e sono: 
1) il numero degli azionisti è inferiore alle 400 unità alla fine dell’anno di 
attività di una società quotata e il numero non raggiunge le 400 unità entro 
un anno; 
2) Quanto vengono a mancare le condizioni relative al flottante (azioni 
negoziabili) definite nelle regole di quotazione, ovvero, il numero delle 
azioni è inferiore alle 2000 unità nell’anno di attività o non raggiunga le 
2000 unità entro un anno; oppure quando la capitalizzazione di mercato di 
tali azioni sia inferiore ai 500 milioni di yen alla fine dell’anno di attività o 
non si raggiunga almeno tale soglia entro un anno o nel caso in cui il 
numero delle azioni negoziabili sia inferiore alla percentuale del 5% del 
numero totale delle azioni quotata alla fine dell’anno di attività o quando la 
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società non abbia inviato un piano dettagliato di offerta al pubblico, offerta 
secondaria o distribuzione in una data specifica;  
3)  La cancellazione dal listino può essere adottata anche nei casi in cui la 
media mensile del volume di negoziazione di un azione quotata per al 31 
dicembre di ogni anno è inferiore a 10 unità o nel caso in cui nei 3 mesi 
precedenti la fine di ogni mese non vi siano state negoziazioni del titolo; 
4) un altro criterio importante è quello della capitalizzazione di mercato: in 
particolare laddove tale parametro risulta inferiore a 1 miliardo di yen e non 
raggiunge tale soglia entro nove mesi (o 3 mesi se il documento contenente 
l’attuale situazione finanziaria, sviluppi futuri, miglioramenti del business 
plan e altre materie ritenute necessarie dalla Borsa, non è stato inviato alla 
borsa entro 3 mesi); tale criterio però può essere derogato se le condizioni 
di mercato dovessero peggiorare rapidamente e la Borsa ritenga che ciò sia 
necessario; Inoltre sempre in tema di capitalizzazione di mercato, se tale 
valore per una determinata azione quotata risulta inferiore al valore ottenuto 
moltiplicando il numero degli scambi delle azioni quotate per 2 e non 
raggiunge tale soglia entro 3 mesi; 
5) Passività eccedenti le attività 
Nel caso in cui una società quotata ha passività eccedenti il valore delle 
attività alla fine dell’anno di attività e tale disavanzo non è risanato entro un 
anno (salvo casi particolari come nel caso di procedimenti di 
riorganizzazione o riabilitazione); 
6) Sospensione delle negoziazioni bancarie 
Quando il pagamento di un debito (bill) relativo ad un’emissione da parte di 
una società quotata non viene onorato e le negoziazioni bancarie sono 
sospese o quando la loro sospensione diviene certa; 
7) Procedimenti di fallimento, riabilitazione o riorganizzazione 
Nel caso in cui per una società quotata risulti necessario entrare in una 
procedura fallimentare, di riabilitazione, di riorganizzazione, sulla base di 
previsioni legislative o in qualsiasi altro caso in cui tali misure risultino 
necessarie (tra tali casi rientra anche la circostanza in cui una società 
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quotata pubblichi un piano di ricostruzione e la capitalizzazione di mercato 
non raggiunge almeno la soglia di un milione di yen per il mese che 
intercorre dal giorno seguente quello in cui tale piano è stato pubblicato). 
8) Sospensione dalle attività 
Laddove una società quotata sospenda le sue attività o dove comunque si 
verifichi la sospensione delle stesse; 
9) Fusione inappropriata 
Il delisting può essere applicato nei casi di fusione per assorbimento di una 
società non quotata da parte di una società quotata: nel caso ad esempio in 
cui la Borsa ritenga che tale società quotata non è la componente principale 
della fusione (substantial surviving company) e che tale nuova società 
quotata (ovvero il soggetto regolato dalla Enforcement Law come la società 
non quotata, ovvero la parte coinvolta nella fusione-assorbimento) non 
soddisfa i requisiti definiti dalla borsa per almeno 3 anni; o nel caso la 
società ricada nelle circostanze previste all’art. 208; 
Il delisting può essere adottato anche nei casi in cui a seguito di 
cambiamento nell’azionariato di controllo dovuto ad un’allocazione delle 
azioni a terze parti, la Borsa ritenga che ciò possa arrecare danno alle 
negoziazioni con tali azionisti di maggioranza nei successivi 3 anni; 
10) Ritardo nell’invio della relazione sui titoli o relazioni trimestrali 
11) Dichiarazioni false o opinioni contrarie, dove per opinioni contrarie si fa 
riferimenti ai giudizi da parte dei soggetti o delle società  a cui è affidato 
controllo contabile sui bilanci e sui documenti finanziari come le relazioni 
trimestrali; queste possono consistere in “opinione avversa”, “opinione non 
espressa”, “conclusione negativa” “informazioni non sufficienti” ecc. 
12) Violazioni del contratto di quotazione; 
13) Mancato affidamento della gestione dei servizi per gli azionisti ad un 
soggetto esterno; 
14) Restrizioni sul trasferimento delle azioni 
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Laddove una società quotata impone una restrizione sul trasferimento 
azionario relativamente ai titoli della società quotata (salvo nei casi previsti 
dalle leggi speciali); 
15) Quando la società quotata diventa una società controllata a seguito di un 
scambio o un trasferimento azionario; 
16) Quando detta emissione cessa di essere soggetta alle operazioni di 
trasferimento book entry da parte delle apposite istituzioni; 
17) Irragionevole restrizione nei diritti degli azionisti e nel loro esercizio; 
18) Acquisizione totale di tutte le azioni relative ad un determinato titolo; 
19) Coinvolgimento delle forza Anti Sociali, se comunque si ritenga che ciò 
possa portare un danno materiale agli azionisti e alla fiducia degli 
investitori sul mercato; 
20) Nel caso in cui una società emetta azioni con diritto di voto e azioni senza 
diritto di voto ed entrambe vengano quotate sul mercato principale, e le 
azioni con diritto di voto ricadano in uno dei punti visti in precedenza la 
Borsa può procedere al delisting delle suddette azioni; 
21) Altre cause per cui il delisting risulti la condizione necessaria per assicurare 
la protezione degli investitori e del pubblico interesse; 
 
Nel successivo articolo sono presentati i casi in cui viene applicato il delisting di 
società quotate estere; una società quotata di un altro Paese può essere cancellata 
dal listino innanzitutto se ricade in una delle circostanze viste per le società 
quotate giapponesi.  
A queste cause di delisting va aggiunta la cancellazione dello stesso titolo dal 
listino di una Borsa Estera o il caso in cui informazioni come il prezzo di 
mercato non può essere ottenuto sulla borsa immediatamente (salvo i casi in cui 
una misura come il delisting sia considerata  inappropriata alla luce dello status 
del trading del suddetto titolo sulla borsa o di altre circostanze). 
Però c’è da dire che qualora si ritenga lo status del trading della società quotata 
estera possa avere un rapido deterioramento entro un anno, allora la 
cancellazione dal listino risulterà necessaria. 
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Per quanto riguarda invece le società quotate sul Mothers, anche in questo caso 
sono previsti specifici casi in cui la cancellazione dal listino risulta necessaria: 
1) Quando il numero degli azionisti è inferiore a 150 alla fine dell’anno 
attività e non si riporta tale numero almeno a 150 elementi entro un anno 
(salvo i casi previsti dalle regole di enforcement) 
2) Azioni negoziabili 
Quando il numero delle azioni negoziabili è inferiore a 1000 unità alla fine 
dell’anno e non si riporta tale numero almeno a 1000 entro un anno; oppure 
quando la capitalizzazione risulta inferiore a 250 milioni di yen alla fine 
dell’anno di attività e non si ripristina, almeno, tale soglia entro un anno; o 
nel caso in cui il numero delle azioni negoziabili, in percentuale, risulti 
inferiore a al 5% del numero totale delle azioni, emesse dalla società 
quotata, alla fine dell’anno di attività e la società quotata non fornisce un 
piano dettagliato di offerta pubblica, offerta secondaria o distribuzione con 
un limite quantitativo dal giorno specificato dalle norme di enforcement. 
3) La cancellazione dal listino può essere definita anche nel caso in cui le 
passività eccedono le attività e non si risana tale posizione passiva entro un 
anno (salvo i casi in cui la società è oggetto di procedure di 
riorganizzazione, riabilitazione o liquidazione); 
4) Un ulteriore caso in cui è previsto il delisting fa riferimento alla circostanza 
in cui le vendite sono inferiori a 100 milioni di yen negli ultimi anni; 
5) Altro caso è quello per cui la capitalizzazione di mercato è inferiore a 500 
milioni di yen e non si risana tale posizione entro 9 mesi (oppure 3 mesi se 
un documento contenente l’attuale situazione economico-finanziaria, futuri 
sviluppi, miglioramenti del business plan e altre materie previste dalla 
Borsa non venga consegnato entro 3 mesi dal’accertamento della 
situazione); In ogni caso se le generali condizioni di mercato dovessero 
deteriorarsi rapidamente la Borsa può ritenere comunque tale criterio 
inappropriato; Ancora il delisting può essere applicato anche quando la 
capitalizzazione di mercato delle azioni è inferiore all’ammontare ottenuto 
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dalla moltiplicazione del numero degli scambi delle suddette azioni per due 
e non si supera tale soglia entro tre mesi. 
6) Un ulteriore causa di cancellazione dal listino è la caduta dei prezzi 
azionari; difatti se dopo tre anni dalla data di quotazione il prezzo delle 
azioni scende del 10% rispetto al prezzo di offerta iniziale al tempo della 
quotazione iniziale, o tale prezzo non cresce del 10% o più entro 9 mesi (o 
tre mesi se la società non ha adempiuto agli obblighi di invio della 
documentazione contabile) la società può essere sottoposta a tale sanzione; 
c’è da dire comunque che tali situazioni andranno valutate caso per caso 
dalla Borsa in funzione della situazione del mercato; 
7) Altre cause 
Anche in questo caso risultano molto simili i requisiti per cui una società quotata 
estera possa subire il delisting dal Mothers. 
Per ciò che concerne il processo di delisting c’è da dire che questo parte con la 
verifica da parte del TSE dei requisiti visti in precedenza e qualora se ne accerti 
la sussistenza si procederà con l’avvio della cancellazione che parte con una 
notifica scritta inviata dalla Borsa alla società soggetta alla sanzione. 
Successivamente la società dovrà compilare e inviare alla TSE il “delisting 
application form”26. 
A questo punto verrà definito il giorno del delisting nel quale verrà eseguita la 
cancellazione del titolo dal registro. 
E’ previsto dalle norme anche un obbligo di piena collaborazione con la TSE fino 
a quando la cancellazione non sarà ultimata. (Artt. 605-612). 
Proseguendo nell’esame del documento risulta interessante vedere anche i 
requisiti richiesti per l’ammissione di altri titoli come le obbligazioni, i corporate 
bond e gli ETF. 
Le prime sono disciplinate dall’articolo 901 sino all’articolo 916. 
Anche in tal caso le società che vogliono vedere le proprie obbligazioni 
scambiate sul mercato devono necessariamente sottoscrivere l’apposito contratto 
                                                        
26  Per maggiori informazioni vedere http://www.tse.or.jp/english/rules/regulations/index.html  
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(Listing Agreement For a Bond), il quale però nel caos delle obbligazione ha 
effetto immediato dal giorno della quotazione iniziale. 
Inoltre la società emittente deve soddisfare gli obblighi di comunicazione e di 
informazione che risultano praticamente identici a quelli previsti per i titoli 
azionari e definiti in precedenza. 
Più interessante è la valutazione delle corporate bond: 
1) la società emittente deve essere una società quotata; 
2) Il valore nominale delle obbligazioni in circolazione deve essere di 1 miliardo 
di yen o più; 
3) Il numero delle sottoscrizioni deve essere almeno di 1000 unità o più; 
4) Il valore nominale di ogni azione deve essere di 100000 yen o 1 milione di yen 
o 10 milioni di yen; 
5) Le operazioni di trasferimento book-entry devono essere gestite da 
un’apposita istituzione 
Le stesse regole viste per le obbligazioni emesse da società nazionali valgono 
anche per quelle emesse dalle società estere seppur con le dovute cautele legate 
al Paese di provenienza delle stesse e a particolari casi per cui è prevista una 
specifica disciplina (obbligazioni con garanzia). 
Nel caso di tali titoli non ci soffermeremo molto ad analizzare le diverse regole 
di informativa e comunicazione in quanto identiche a quanto visto per i titoli 
azionari. 
Anche per ciò che concerne i criteri di delisting, questi risultano identici a quelli 
visti per le azioni, eccezion fatta per alcune regole che riporto qui di seguito: 
1) Quando il valore nominale totale delle obbligazioni diventa inferiore a 300 
milioni di yen dal giorno precedente un mese la data di rimborso delle stesse; 
2) Quando la data di rimborso finale arriva o quando viene effettuato un 
rimborso anticipato del totale delle  obbligazioni; 
3) Quando un emittente di un’obbligazione quotata perde il diritto di beneficiare 
del termine in relazione a tale titolo; 
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4) Quando un’obbligazione relativa a un titolo quotato sono acquisite da 
un’altra società a seguito di operazioni di scissione per la creazione di nuove 
società; 
5) Quando un’obbligazioni cessa di essere soggetta alle operazioni di 
trasferimento book-entry gestite dalle apposite istituzioni; 
6) Quando la Borsa ritenga che il delisting sia una misura necessaria per il 
pubblico interesse o per la protezione degli investitori; 
Regole peculiari tipiche per la singola tipologia di strumenti sono previste anche 
per gli ETF, ultima tipologia di titoli scambiata sul mercato e definiti agli artt. 
1101-1118. 
Per ogni strumento inoltre sono previste, all’interno delle Business Regulation, le 
attività permesse durante le sessioni di trading; vediamole nello specifico: 
1) Azioni emesse da una società nazionale: ‐ transazioni in contanti; ‐ transazioni regolari; ‐ transazioni al momento dell’emissione; 
2) Sottoscrizione di titoli warrant emessi da società nazionali: ‐ transazioni in contanti; ‐ transazioni regolari; 
3) Azioni emesse da società estere (includendo la sottoscrizione di titoli 
warrant, emessi da una società estera, certificati di deposito azionario 
esteri, certificati trust esteri,  ecc.): ‐ transazioni in contanti; ‐ transazioni regolari; 
4) certificati di investment trust (escludendo quelli collegati ad un indice): ‐ transazioni in contanti; ‐ transazioni regolari; ‐ transazioni al momento dell’emissioni; 
5) certificati di investment trust collegati all’andamento di un indice (nota 
forse)(si applica anche nei casi di enti esteri): ‐ transazioni in contanti; 
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‐ transazioni regolari; 
6) Obbligazioni, obbligazioni convertibili e obbligazioni corporate 
exchangeable: ‐ transazioni in contanti; ‐ transazioni regolari; 
Sempre ai termini dello stesso articolo le transazioni monetarie devono essere 
liquidate il giorno stesso della conclusione del contratto; 
Al contrario le transazioni regolari devono essere liquidate il terzo giorno 
seguente il giorno della conclusione del contratto; Ci sono alcune particolari 
eccezioni in cui la liquidazione avviene il quarto giorno successivo alla 
conclusione del contratto: 
1) Dal giorno di cambiamento dei termini di esercizio (inclusa l’interruzione 
del periodo di esercizio) per le obbligazioni convertibili; o dal giorno in 
cui vengono cambiati i termini di negoziazione (come i termini del 
rimborso relativo al rimborso di un azione) per ciò che concerne le 
obbligazioni exchangeable. 
2) Se il giorno in questione ricade in ciò che è previsto nell’art. 26-2 , come 
date per la richiesta di riscatto prima della scadenza per le obbligazioni 
convertibili e le obbligazioni exchangeable; 
3) Un giorno che è precedente a 4 giorni a quello per il pagamento degli 
interessi (dove tale giorno ricade nei giorni festivi bancari o altre festività 
come prescritto nelle condizioni di emissione per il titolo rilevante, e la 
cedola è pagata prima del giorno prestabilito per il pagamento) con 
riferimento a alle obbligazioni con interesse costante (interest bearing 
bond), obbligazioni convertibili con interesse fisso (fatta comunque 
eccezione per quelle obbligazioni convertibili non gestite dalla JASDEC, 
dai suoi sistemi di trasferimento elettronico (definiti come Obbligazioni 
Convertibili “non eleggibili”)) e le obbligazioni exchangeable a cedola 
fissa. 
Tenendo conto di quanto detto in precedenza, le operazioni relative ai titoli di 
stato dovrebbero risultare come transazioni regolari e dovrebbero essere 
  120 
liquidate il terzo giorno successivo alla conclusione del contratto. In questo 
caso, laddove tale giorno ricada nei 3 giorni antecedenti il pagamento degli 
interessi (escludendo i giorni festivi), la liquidazione dovrebbe essere eseguita 
il giorno del pagamento della cedola stesso (o un giorno successivo se ricade 
in un giorno festivo). 
Sempre tenendo conto quanto detto, laddove un giorno immediatamente 
precedente ad una delle date definite nelle situazioni viste in precedenza 
ricade nel giorno immediatamente precedente al pagamento degli interessi in 
una transazione regolare relativa a obbligazioni convertibili a cedola fissa 
(interest-bearing convertible bond) (escludendo i casi dei titoli considerati 
non eleggibili dalla JASDEC) e obbligazioni exchangeable a cedola fissa, una 
transazione effettuata il giorno specificato negli item (1) e (2) dello stesso 
paragrafo dovrebbero essere liquidate il quinto giorno successivo a quello in 
cui tale contratto è stato concluso, e una transazione effettuata nel giorno 
seguente a tale data dovrà essere liquidata il quarto giorno successivo alla 
conclusione del contratto: 
(1) Il giorno immediatamente precedente la data nella quale i termini di 
esercizio sono stati modificati come specificato dall’emittente di 
un’obbligazione convertibile o nel quale i criteri di scambio sono stati 
rivisti secondo quando specificato dall’emittente per quanto concerne le 
obbligazioni exchangeable corporate; 
(2) Il giorno finale per le richieste di riscatto prima della scadenza; 
Ancora bisogna dire che le transazioni al momento dell’emissione devono 
essere eseguite per un periodo che va dal giorno specificato come data ex-
right, (ovvero la data in cui un acquirente di azioni ordinarie non è più titolare 
dei diritti che erano stati dichiarati) relativamente alle previsioni dell’art. 25 
paragrafo 1 con rispetto alle azioni di nuova emissione da assegnare agli 
azionisti (includendo l’assegnazione ai titolari di titoli di investimento equità 
così come l’assegnazione ai beneficiari) eseguita da un emittente di azioni 
emesse da una società giapponese e certificati relativi a fondi d’investimento, 
e una data definita dalla Borsa, e in tal caso la liquidazione deve essere 
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effettuata il terzo giorno successivo l’ultimo giorno di negoziazione; però 
qualora la TSE lo ritenga necessario la Borsa può cambiare il giorno d’inizio 
delle negoziazioni in un giorno che risulta essere precedente o successivo alla 
data ex-right. (Art. 25 paragrafo 1). 
Queste sono regole generali della Borsa di Tokyo relative ai tempi di 
liquidazione dei titoli. 
Andando più nello specifico valuteremo in seguito quelle che sono le regole 
di liquidazione e compensazione relative ai singoli titoli. 
Bisogna premettere però che le negoziazioni effettuate sul Mercato 
dovrebbero essere di norma liquidate tra gli operatori addetti alla 
compensazione (ovvero quei soggetti o società che hanno una qualifica per 
svolgere l’attività di compensazione (ovvero la qualifica le cui regole per 
l’ottenimento sono contenute nelle Business Rules of Clearing Corporation e 
le Società di Compensazione. 
Ma andiamo nello specifico: le regole relative alla compensazione sono 
contenute all’interno delle Clearing & Settlement Regulation. 
In particolare all’interno di tale documento ci si sofferma sulle regole di 
liquidazione che intercorrono tra un operatore con qualifica alla 
compensazione e uno non qualificato. 
All’articolo 5 in particolare viene definito il cosiddetto Delivery Cutoff Time. 
Un operatore senza qualifica che opera con il cosiddetto cash trading (definito 
all’articolo 24-2 della regolamentazione sui partecipanti al trading), dovrebbe 
consegnare/pagare al suo specifico partecipante qualificato (ovvero 
un’agenzia cash clearing) titoli/denaro nel giorno e nell’ora fissata da 
quest’ultimo, entro un determinato periodo di tempo antecedente al giorno 
della liquidazione, fissato dalla Società di Compensazione nel rispetto della 
modalità di negoziazione dei titoli (nei quali non sono ricompresi i titoli di 
Stato) nella quale un partecipante senza qualifica commissiona la 
compensazione dei titoli stessi ad un agenzia specializzata.  
Inoltre secondo l’articolo 6, la quota di denaro da pagare o ricevere e la 
quantità di titoli da consegnare o ricevere, tra un partecipante non qualificato 
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che opera con il cash trading ed un operatore addetto alla compensazione per 
la liquidazione di un’operazione in titoli che coinvolge un’agenzia di 
compensazione, sono specificate nei seguenti punti: 
(1) liquidazione di transazioni regolari, transazioni al momento 
dell’emissione, e operazioni relative a distribuzioni al di fuori del periodo 
d’asta o operazioni ToSTNeT27 che devono essere liquidate nel giorno 
prescritto all’articolo 8, elemento 2 della Regolamentazione del ToSTNeT: 
L’ammontare della differenza tra il totale dei ricavi delle vendite e il totale 
dei costi per gli acquisti e la differenza tra il numero dei titoli venduti ed il 
numero dei titoli acquistati per ogni emissione, dallo stesso partecipante non 
qualificato che opera con il cash trading con la stessa data di liquidazione. 
Lo stesso valore viene adottato come misura di riferimento per le operazioni 
compiute tramite ToSTNeT. 
Per le transazioni al momento dell’emissione invece il prezzo di 
compensazione è determinato dalla società di compensazione (art. 13). 
Quando risulta una differenza tra il prezzo del contratto e il prezzo di 
compensazione in un giorno del contratto in merito alle transazioni al 
momento dell’emissione nel quale un partecipante non qualificato 
commissiona la compensazione dei titoli ad un’agenzia specializzata, tale 
partecipante non qualificato dovrebbe pagare o ricevere tale ammontare 
al/dall’operatore qualificato alla compensazione. 
Il pagamento inoltre deve avvenire entro un tempo in genere antecedente  il 
tempo di liquidazione (delivery cutoff time) definito dalla società di 
compensazione.                                                         
27 Sin dal suo lancio nel 1998, il ToSTNeT (Tokyo Stock Exchange Trading Network) ha offerto 
agli investitori un modo di eseguire diverse operazioni durante le ore di asta. Lo scopo 
principale di ToSTNeT è stato quello di implementare il mercato delle aste e provvedere alla 
gestione degli ordini, la cui esecuzione risulta difficile a causa dei complessi algoritmi d’asta.  
Vari sviluppi nella tecnologia di negoziazione negli ultimi anni hanno stimolato la domanda 
degli investitori 'per una maggiore flessibilità in questo sistema. 
 Per soddisfare questa domanda, ToSTNeT è stata ristabilita come un mercato distinto dal 
mercato asta il 15 gennaio 2008. Orari di negoziazione sono stati estesi per coprire le ore del 
mercato ad asta e sono state introdotte anche le negoziazioni relative al riacquisto di azioni 
proprie (ToSTNeT-3). Inoltre, le regole di negoziazione e regolamenti sono stati modificati per 
consentire una maggiore varietà di prodotti ammissibili. 
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Tali regole si ripropongono anche quando risulti una differenza tra i prezzi 
per la compensazione, relativi a alle operazioni al momento dell’emissione, 
in 2 giorni differenti. 
Il prezzo di liquidazione dei titoli negoziati al momento dell’emissione 
dovrebbe essere pari al prezzo di compensazione all’ultimo giorno di tale 
negoziazione. 
Nelle operazioni descritte in precedenza un partecipante non qualificato 
dovrebbe depositare con l’operatore qualificato  il margine di trading che è 
pari o superiore all’ammontare calcolato dalla Borsa nel giorno e nell’ora 
fissata dal partecipante qualificato entro un tempo antecedente le 12:00 del 
terzo giorno (escluse le festività) successivo al giorno a quello del contratto; 
però se un operatore non qualificato ha una posizione lunga o corta per la 
vendita o l’acquisto in fase di emissione, tale operatore dovrebbe depositare 
solo tale margine di trading che è calcolato per il saldo netto tra il totale delle 
posizioni lunghe e il totale delle posizioni corte. 
Bisogna ancora dire che i margini di trading menzionati in precedenza 
devono necessariamente essere depositati in titoli anziché in denaro in 
accordo con le altre regole definite dalla Borsa. 
Inoltre per quanto riguarda i titoli che devono essere consegnati, in quanto 
titoli al portatore, le modalità di consegna sono state definite all’articolo 8 
del documento. 
Qualora, come visto in precedenza, un operatore senza qualifica non sia in 
grado di consegnare i titoli, in un operazione che coinvolge anche un’agenzia 
di compensazione, entro i tempi del delivery cutoff time come prescritto nei 
precedenti articoli, tale partecipante non qualificato in accordo con la 
controparte qualificata può ritardare al giorno successivo (escludendo i giorni 
festivi) la consegna dei titoli in accordo a quanto definito dalla Borsa. 
Anche per operazioni sui titoli di Stato, le regole relative, sia al delivery 
cutoff time sia alla posticipazione della liquidazione, sono le stesse. 
Diverso discorso va fatto invece per le negoziazioni relative alle opzioni. 
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Innanzi tutto è previsto un obbligo di notifica da parte di partecipanti senza 
qualifica per l’attività di compensazione relativamente per la negoziazione di 
opzioni, ed in particolare per gli acquisti o le vendite fuori sessione. 
Difatti tali operatori devono necessariamente notificare in tal caso alla Borsa 
per ogni singola operazione notificare il partecipante addetto alla 
compensazione entro il tempo antecedente la data definita per la liquidazione 
(settlement cutoff time) dalla società di Clearing. (art. 20). 
Inoltre è previsto che il partecipante non qualificato debba versare o ricevere 
dal partecipante qualificato il premio d’opzione, secondo i tempi dettati dalla 
Società di Clearing. 
Inoltre l’operatore senza qualifica per ogni opzione è tenuto notificare al 
partecipante che svolga attività di compensazione le opzioni che devono 
essere esercitate entro i tempi visti  in precedenze e fissati dalla Società di 
Clearing. 
Inoltre ci sono casi in cui la notifica relativa all’esercizio dell’opzione risulta 
necessaria anche trascorso il periodo precedente al cutoff time visto in 
precedenza: 
(1) Per un opzione put individuale, quando il suo prezzo di esercizio è 
maggiore del suo prezzo di compensazione; 
(2) Per un opzione call, quando il prezzo di esercizio è inferiore al prezzo per 
la compensazione delle stesse. 
Alla Borsa è riservato il diritto comunque di decidere sulla necessità o meno 
della notifica; detto ciò per ogni richiesta di esercizio d’opzione la TSE 
riceverà dalla società di clearing i dettagli relativi alle opzioni esercitate 
nonché anche all’assegnamento. 
Inoltre sono previste specifiche regole e soglie per il quantitativo di denaro 
che deve essere pagato o ricevuto o il quantitativo di titoli da consegnare o 
ricevere per operazioni di liquidazione relative alla negoziazione di titoli 
sottostanti a seguito dell’esercizio delle opzioni. 
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Anche per quel che concerne i titoli futures, ed in particolare gli index futures 
sono previsti gli obblighi di notifica per la controparte addetta alla 
compensazione da parte dell’operatore non qualificato.  
Anche in tal caso è previsto un tempo entro il quale la notifica deve essere 
inviata e corrispondente ad un periodo antecedente il delivery cutoff time 
visto in precedenza (art. 43). 
Inoltre se risulta una differenza tra il prezzo di contratto dell’index future nel 
giorno di contrattazione e il prezzo di compensazione il partecipante senza 
qualifica dovrebbe pagare o ricevere tale ammontare (l’equivalente in 
denaro) dal operatore qualificato all’esecuzione della compensazione. 
Ciò deve essere fatto, come per le operazioni viste in precedenza, entro un 
periodo di tempo fissato dalla Clearing Corporation (Art 45). 
Stesso discorso deve essere fatto qualora risulti una differenza nei prezzi di 
compensazione valutati il giorno dell’operazione ed il giorno successivo alla 
contrattazione (Art. 46) 
 
3.2 GLI ALTRI MERCATI 
3.2.1 L’Osaka Securities Exchange (OSE) 
 
Osaka Securities Exchange Co., Ltd. (???????????, Kabushiki-
gaisha Ōsaka Shōken Torihikijo, OSE) è il secondo mercato borsistico in 
Giappone, in termini di volumi delle transazioni e più in generale delle attività 
gestite. 
Solo a fine del 2007 vedeva 477 società quotate con una capitalizzazione 
combinata di mercato di 212 milioni di dollari. 
L’OSE è una piattaforma elettronica integrata che vede quotati titoli di capitale, 
futures e options, e che riunisce non solo il mercato principale della Borsa stessa, 
ma anche l’Hercules Exchange, il mercato per le azioni di società con forti 
prospettive di crescita, formalmente definita Nasdaq Japan, e la più grande 
piattaforma per i titoli derivati del Paese. 
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L’Osaka Securities Exchange che è stata privatizzata nel 2001 e quotata sul 
proprio listino nel 2004. 
In concorrenza con la Tokyo Stock Exchange, che principalmente svolge attività 
di spot trading (negoziazioni istantanee), la forza dell’OSE risiede nel commercio 
dei prodotti derivati. 
Ad oggi risulta il mercato dei derivati più grande del Giappone ma nel periodo 
tra il il 1990 ed il 1992 aveva assunto lo status di mercato dei futures più grande 
al mondo. 
Le origini dell’Osaka Securities Exchange risalgono all’epoca Edo quando 
furono istituite nella cittadina giapponese, centro dell’economia giapponese in 
quel periodo, delle Borse di scambio per il riso e i raccolti. 
Tra le tappe fondamentali nella storia della Borsa si possono ricordare 
innanzitutto, l’annessione dell’OSE alla Japan Securities Exchange come misura 
imposta dal governo durante la guerra del Pacifico nel 1943. 
Solo quattro anni più tardi con la fine della Seconda Guerra Mondiale tale istituto 
vide la sua dissoluzione. 
Da allora la Borsa assunse di nuovo la sua natura d’istituto indipendente e inizio 
la sua fase di sviluppo dei mercati. 
Gli anni tra il 1951 e il 1970 videro un notevole incremento nelle negoziazioni 
sul mercato, dovuto anche all’istituzione di nuove sezioni per il commercio dei 
bond, corporate bond e azioni. 
Nel 1973 l’OSE divenne un membro associato della Federation Internationale 
des Bourses de Valeurs (FIBV). 
Gli anni successivi videro lo sviluppo e la messa in opera dei sistemi 
computerizzati per le negoziazioni, e per l’istituzione degli indici Nikkei 225 
relativi alle opzioni e ai futures. 
Nel 1994 l’OSE divenne membro dell’International Organization of Securities 
Commissions (IOSCO). 
Gli anni precedenti al 2000 hanno visto una significativa apertura della Borsa 
nipponica al mercato estero con apertura di sezioni per le azioni di società non 
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giapponesi e la creazioni di nuovi indici, come il Nikkei 300, e la negoziazione di 
nuovi strumenti come le Equity Options. 
Il 1999 è contraddistinto non solo dall’informatizzazione totale dei servizi di 
trading e la definizione di nuove metodologie per la compensazione e la 
liquidazione dei titoli ma anche per l’apertura del mercato NASDAQ giapponese, 
le cui negoziazioni iniziarono solo l’anno successivo. 
Arrivando ai giorni nostri, nel maggio del 2008, l’OSE ha siglato un 
Memorandum of Understanding (MOU), un accordo di collaborazione con la 
Central Japan Commodity Exchange e la Kansai Commodities Exchange per la 
cooperazione tra le tre borse. 
Nel 2009 c’è da segnalare l’accordo di collaborazione con il gruppo NASDAQ 
OMX per lo sviluppo di nuove infrastrutture di mercato che dovranno entrare in 
funzione nel 2011 e la condivisione di obiettivi come la crescita del mercato dei 
derivati. 
Nel settembre dello stesso anno ha annunciato il completamento del processo di 
acquisizione della Jasdaq Securities Exchange che andrà ad affiancarsi all’altro 
mercato dedicato alle imprese con forti prospettive di crescita, ovvero Hercules. 
Per ciò che concerne i partecipanti al mercato, questi sono definiti nel documento 
regulation for transaction partecipants alla regola 2 del secondo capitolo.  
In particolare soltanto due tipologie di soggetti sono ammessi a partecipare al 
mercato e sono: 
 ‐ Partecipanti alle negoziazioni, ovvero tutti quei soggetti che hanno ottenuto la 
qualifica a negoziare titoli, futures e/o contratti di opzione direttamente sui 
mercati dell’OSE; ‐ Partecipanti alla compensazione e liquidazione, ovvero quei soggetti 
autorizzati a svolgere le attività di liquidazione e compensazione delle 
operazioni sui futures e sulle options effettuate sul mercato OSE; 
 
Per quanto riguarda la prima tipologia di soggetti come detto, per poter operare 
sul mercato OSE, devono munirsi di una specifica qualifica. 
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In base alla regolamentazione sui partecipanti al trading, coloro che ottengono la 
qualifica possono svolgere negoziazioni limitate ai soli titoli emessi da società 
giapponesi e ai titoli emessi dalle società estere registrate presso l’FSA 
(Financial Services Agency). 
A ciò va aggiunto che le norme stabiliscono che l’attività principale di tale 
tipologia di partecipanti deve essere la negoziazione di titoli quotati sull’OSE. 
 
Ai partecipanti al trading possono essere rilasciate cinque tipologie di qualifiche: 
 
1. Cash Trading Qualification: 
Qualifica per negoziare titoli sui mercati OSE. 
2. Futures etc. Trading Qualification: 
Qualifica per negoziare contratti futures o options sull’OSE (La qualifica è 
limitata ai soli strumenti derivati). 
3. IPO Trading Qualfication: 
Qualifica che permette di negoziare solo titoli emessi da società quotate, 
operazione nelle quali assume il ruolo di underwriter di riferimento (Qualifica 
limitata solo a tale tipologia di titoli). 
4. Jasdaq Trading Qualification: 
Qualifica che abilita il soggetto ad operare sul mercato JASDAQ. 
5. FX Trading Qualification: 
Qualifica per operare sui margini FOREX sui mercati OSE. 
 
Per ciò che riguarda i partecipanti alle attività di liquidazione e compensazione 
abbiamo quattro tipi di qualifiche: 
 
1. Individual Clearing Qualification for Futures e Options transaction: 
Qualifica per l’attività di compensazione  per le negoziazioni relative a futures 
o options soltanto per l’account di proprietà; 
2. General Clearing Qualification for futures and options transaction: 
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Qualifica per l’attività di compensazione di operazioni relative ai futures o 
options relativamente all’account di proprietà, così come quelli per gli account 
dei partecipanti non qualificati alle attività di clearing con cui viene siglato un 
Accordo di Compensazione (Clearing Entrustment Agreement) secondo 
quanto prescritto dalle regole OSE; 
3. Individual Clearing Qualification for FX Margin Trading: 
Qualifica per l’attività di compensazione di operazioni relative ai margini 
FOREX ma solo per account di proprietà; 
4. General Clearing Qualification for FX Margin Trading: 
Qualifica per la compensazione di operazioni su margini FOREX, così come 
quelli per gli account dei partecipanti non qualificati alle attività di clearing 
con cui viene siglato un Accordo di Compensazione (Clearing Entrustment 
Agreement) secondo quanto prescritto dalle regole OSE; 
 
Entrambe le tipologie di partecipanti sono sottoposti, secondo a quando previsto 
dall’articolo 15 del documento precedentemente citato, ad obblighi informativi 
relativi agli eventuali cambiamenti nell’attività degli stessi come fusioni, 
scissioni, trasferimento dell’attività ecc. 
Secondo l’articolo 17, l’OSE può anche condurre indagini e richiedere 
informazioni in merito alle condizioni finanziarie dei partecipanti o qualora rilevi 
situazioni in grado di compromettere la trasparenza e l’integrità del mercato28. 
  
3.2.2 JASDAQ E NEO 
La JASDAQ Securities Exchange, inc. (Jasdaq) è un nuovo mercato creato il 13 
dicembre 2004. 
Però prima di avviare le operazioni, il Jasdaq è stato per molti anni 
un’importante componente dell’infrastruttura dei mercati del Giappone, 
funzionando come operatore del mercato dei titoli OTC (Over-The-Counter) 
stabilito dalla Japan Securities Dealers Association (JSDA). 
                                                        
28 Per maggiori informazioni vedere http://www.ose.or.jp/e/  
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Dalla suo inizio nel 1949 come mercato azionario OTC, ha continuato a 
contribuire alla crescita delle nuove società in Giappone divenendo il più grande 
mercato azionario per le società di nuova costituzione del Paese. 
In aggiunta al mercato principale del Jasdaq è stato creato un nuovo mercato 
chiamato “NEO” nell’agosto del 2007, e che opera sotto il controllo del primo. 
Il Jasdaq è stato istituito e opera come una società di mercato autorizzata da 
Primo Ministro (autorizzata ad aprire nuovi mercati finanziari) in accordo con 
quanto definito nel FIEA (Financial Instruments and Exchange Act) in 
Giappone. 
A seguito dell’acquisizione della licenza alla fine del 2004, la Borsa ha iniziato a 
definire le proprie norme di regolamentazione ed autoregolamentazione 
necessarie per facilitare le negoziazioni, rendere più efficiente e trasparente il 
mercato e di conseguenza fornire un’adeguata protezione per gli investitori. 
Il Jasdaq è controllata dall’OSE in linea secondo quanto definito dalla 
Companies Law del Giappone. 
Per assicurare una maggiore indipendenza nell’attività di autoregolamentazione il 
consiglio di amministrazione del Jasdaq ha separato le funzioni di gestione ed 
autoregolamentazione del mercato delegando queste ultime ad una apposito 
soggetto Chief Regulatory Officer (CRO) che dirige un apposita divisione 
(commissione di autoregolamentazione) indipendente dal CEO. 
La Commissione di autoregolamentazione supervisiona ad operazioni come la 
quotazione e il delisting dei titoli sul mercato, verifica la conformità dei 
partecipanti, esamina le operazioni, verifica le certificazioni dei  partecipanti al 
mercato, può assumere misure disciplinari e gestisce il sistema informativo e 
delle pubblicazioni. 
In quanto organizzazione di autoregolamentazione, il Jasdaq effettua controlli 
per manipolazioni di mercato, insider trading e altre operazioni illegali 
(“Sorveglianza di mercato”) e lavora per assicurare l’integrità e l’efficienza dei 
partecipanti alle negoziazioni (brokeraggio) (riferito al controllo sui partecipanti). 
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La sorveglianza di mercato da parte del Jasdaq ed il controllo sui partecipanti 
sono espletati in coordinazione con la SESC (Securities and Exchange 
Surveillance Commission). 
La vigilanza o sorveglianza di mercato si riferisce al controllo delle negoziazioni 
sui mercati del Jasdaq per la rilevazione di affari illeciti. 
Pericoli si possono avere sia a livello dei partecipanti alle negoziazioni e sia 
rispetto alle società emittenti, o dall’aggiramento delle misure adottate per 
reprimere tali condotte illecite. 
La sorveglianza viene effettuata attraverso: lo studio e l’analisi delle 
negoziazioni per identificare eventuali attività illecite, consultazione con gli 
intermediari e le società emittenti in merito alla formulazione, la modifica o 
l’abolizione di regole o norme. 
I funzionari che svolgono queste due diverse attività lavorano in coordinazione 
con il Dipartimento di Quotazione che fornisce supporto per il rilevamento delle 
informazioni relativi alle società quotate e Il Dipartimento Di Supervisione dei 
Partecipanti, controlla il settore dell’intermediazione. 
Controllo sui partecipanti 
Il Jasdaq controlla gli intermediari e più in generale i partecipanti che effettuano 
negoziazioni sui mercati. 
Ai suddetti partecipanti è richiesta la garanzia di un una gestione sana, basi 
finanziare e appropriati sistemi operativi ed informativi secondo quanto definito 
dalle norme governative. 
Il Jasdaq pertanto esegue rigorose verifiche prima di concedere la certificazione 
alla negoziazione ai partecipanti, continua a controllare la loro situazione 
finanziaria nel corso del tempo e può richiedere ulteriori informazioni allo scopo 
di comprendere il loro status finanziario reale. 
Inoltre verifica la conformità dei partecipanti alle norme e alle ordinanze 
legislative, alle regole della Borsa stessa ed effettua ispezioni per verificare 
operazioni e movimenti di capitale. 
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Nel caso in cui una violazione delle norme, leggi ordinanze ecc. si palesi durante 
le ispezioni, i soggetti ispezionati sono soggetti a severe azioni disciplinari oltre 
che obbligati ad assumere misure per evitare il ripetersi delle condotte illegali. 
Nell’effettuare un ispezione, il Jasdaq può effettuare “ispezioni congiunte” con 
le altre Borse o con la JSDA, al fine di migliorare l’efficienza e l’efficacia delle 
ispezioni. 
Le ispezioni vengono espletate più o meno regolarmente dopo aver verificato la 
conformità dei partecipanti con leggi, regolamenti, ordinanze ecc. 
Queste possono avere carattere generale quando vanno a verificare l’intera 
gamma delle operazioni svolte dai partecipanti o carattere speciale se sono basate 
su specifiche informazioni e vanno ad esaminare aree di attività determinate. 
A seguito delle ispezioni il Jasdaq si consulta con il Comitato di 
Autoregolamentazione (Self-Regulation Committee) e solo in seguito deciderà se 
assumere azioni nei confronti di uno o più partecipanti. 
Violazioni materiali di leggi, ordinanze, ecc. sono soggette alle seguenti sanzioni: ‐ Revoca dell’autorizzazione a negoziare; ‐ Sospensione o restrizione delle negoziazioni; ‐ Imposizione di multe per negligenza; ‐ Richiami; 
Inoltre il Jasdaq può emettere avvisi ai partecipanti contenenti le disposizioni in 
merito all’adozione di appropriate misure nel caso in cui le operazioni o il 
patrimonio di tali soggetti risulti inadeguato. 
Interventi sono previsti anche nei casi in cui il management risulti inadeguato o 
vi sono significative variazioni dei requisiti d’adeguamento patrimoniale. 
Infine c’è da dire che la Borsa riporta le violazioni commesse su un apposito 
registro (Inspection Results Notice) in modo da poter verificare nel tempo le 
condotte dei soggetti ispezionati. 
Il NEO è un nuovo mercato fondato nel 2007, con autorizzazione del Primo 
Ministro e sotto la direzione della Jasdaq Exchange che offre un supporto alle 
società in possesso di nuove tecnologie e nuovi modelli di attività, con alto 
potenziale di crescita e offre agli investitori nuove opportunità di investimento. 
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Come detto uno degli obiettivi del suddetto mercato è proprio quello di sostenere 
società con potenzialità di sviluppo future.  
Dato che uno dei fattori essenziali per la quotazione su tale mercato è il carattere 
tecnologico è stato definito un metodo di valutazione delle tecnologia apportate 
da tale società. 
Proprio per tale motivo sono state predisposte apposite documentazioni per le 
società in fase di quotazione, attraverso le quali devono essere evidenziate tutte le 
caratteristiche tecnologiche, dettagliate analiticamente se sono di livello 
avanzato. 
La valutazione sarà poi analizzata da un apposito comitato (Technology 
Evaluation Advisory Committee) il quale rilascerà una documentazione che sarà 
successivamente sottoposta all’OSE per la decisione finale. 
Inoltre le società quotate sul NEO sono sottoposte ad un particolare sistema 
informativo, il Millestone Disclosure, attraverso il quale vengono valutati i 
risultati ottenuti dalle suddette società nel tempo. 
Difatti vengono richieste informazioni relative al raggiungimento o meno degli 
obiettivi programmati, prospetti e piani di sviluppo futuri ecc. 
 
3.2.3 Il Tokyo Financial Exchange (TFX) 
 
Il Tokyo Financial Exchange inc. è stato istituito nell’Aprile del 1989 in base alla 
Financial Futures Trading Law del Giappone. 
Tale mercato è stato creato come organizzazione i cui capitali venivano forniti da 
varie istituzioni internazionali di grandi dimensioni finanziarie, e nell’Aprile 
2004, fu privatizzato e incorporato per rafforzare la corporate governance così 
come per migliorare la convenienza e la trasparenza del mercato. 
A seguito delle modifiche normative, con l’abolizione della Financial Futures 
Trading Law e l’adozione del nuovo FIEA, nel settembre del 2007, il TFX 
cambio il suo nome da Financial Futures Exchange, che ricomprendeva solo i 
Financial Futures, a Financial Exchange che ricomprende più prodotti 
finanziari. 
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Il TFX sta inoltre sviluppando nuove infrastrutture di mercato sempre più sicure 
e nuove tipologie di prodotti al fine di rispondere alle esigenze degli investitori e 
contribuire alla crescita dei mercati del Giappone. 
Le principali attività svolte sul mercato sono: 
- Attività di trading su prodotti derivati; 
- Attività di compensazione dei titoli derivati negoziati sul TFX; 
Infine c’è da dire che come tutte le Borse anche tale mercato svolge attività di 
autoregolamentazione effettuando controlli sia sulle operazioni svolte sia sulle 






















29 Per maggiori informazioni sul TFX http://www.tfx.co.jp/en/ 
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PARTE QUARTA 
4 La legge di regolamentazione finanziaria: “Financial Instruments and 
Exchange Act”: analisi degli articoli e innovazioni apportate 
In questo capitolo andremo a vedere più nello specifico alcune caratteristiche del 
testo di riferimento per la regolamentazione finanziaria giapponese: il Financial 
Instruments and Exchange Act. 
Per migliorare la protezione degli investitori e raggiungere una maggiore 
coerenza nella regolamentazione degli strumenti, nel giugno 2006 il parlamento 
giapponese ha emanato 2 leggi che hanno avuto un significativo impatto sulle 
leggi relative alla finanza e agli strumenti finanziari in Giappone. 
La legge per la modifica della Securities and Exchange Law nonché di altre leggi 
finanziarie (Legge n. 65 del 2006) e delle norme relative all’ambito finanziario 
(legge n. 66 del 2006) sono state emanate il 14 giugno, successivamente al 
passaggio e all’approvazione dei rispettivi disegni di legge della 164esima 
sessione del DIET tenuta il 7 giugno del 2006. 
Il FIEA nello specifico ha abolito 4 leggi e ne ha modificate 89, in particolare 
quelle riportate in seguito: ‐ Leggi che sono state abolite ed integrate nel FIEA: 
 
• Law Concerning Foreign Securities Firm 
• Law concerning the regulation of investment advisory service relating to 
securities  
• Financial Futures Trading Law 
• Law concerning the regulation of mortgage business 
 ‐ Le leggi modificate e parti che sono state integrate nel FIEA: 
 
• Securities and Exchange Law (SEL) 
• Law concerning Investment trust and investment corporations 
• Commodity Exchange Law 
• Banking Law 
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• Real Estate Syndication Law  
• Insurance Business Law  
• Trust Banking Law  
• Law Concerning the Regulation of the Commodity Investment Business  
• Law Concerning the Sale of Financial Products  
• Agricultural and Forestry Central Banking Law  
• Agricultural Cooperatives Law  
• Smaller Business Cooperatives Law  
• Shinkin Bank Law 
 
Questa nuova legislazione si fondava su quattro concetti base: 
- una regolamentazione dei servizi d’investimento più completa: Il FIEA ha 
riunito tutte le norme relative ai vari titoli nonché agli altri attività legate agli 
strumenti finanziari, ha ampliato  la categoria degli strumenti disciplinati da 
interessi coperti esplicitamente nei trust, nelle società e in altri schemi di 
investimento collettivo (fondi) e ridefinito il campo di applicazione del termine 
“derivati”. 
 Il FIEA ha ampliato inoltre e disciplina in maniera più dettagliata i tipi di attività 
che potevano essere espletate dalle società finanziarie e dagli intermediari, come 
nel caso dell’inclusione della regolazione di certe offerte di azioni, gestione 
patrimoniale in proprio e gestione di attività legate agli asset, e ha ampliato 
regole uniformi di conduzione delle vendite e sollecitazioni di strumenti 
finanziari, mentre effettua una separazione netta tra gli investitori professionali e 
gli investitori generali; 
- Migliorato il sistema delle pubblicazioni societarie;  
Il FIEA ha introdotto un sistema di comunicazione trimestrale obbligatorio, 
migliora i controlli interni sulle comunicazioni societarie, amplia la 
documentazione fornita nelle offerte di acquisto (TOB) e dispone delle 
comunicazioni periodiche per e partecipazioni rilevanti. 
- Migliorata l’incisività delle funzioni di autoregolamentazione delle borse: Il 
FIEA introduce regole con le quali apporta significativi miglioramenti alle 
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funzioni di autoregolamentazione delle Borse. 
- Inasprite le sanzioni: Il FIEA ha elevato le soglie massime di penalità per le 
attività illecite e creato multe e creato sanzioni per la manipolazione di mercato 
perseguita attraverso i cosiddetti misegyoku (ordini fittizi). 
Come visto in precedenza uno dei principali meriti del FIEA è stato quello di 
creare una regolamentazione unificata dei titoli e delle altre attività legate agli 
strumenti finanziari.  
Difatti il testo normativo ha riunito le norme delle seguenti attività e le ha 
riportate sotto il nome di Financial instruments business: 
• Attività su titoli (Sotto a SEL e la Foreign securities firms law); 
• Attività di gestione dei fondi d’investimento e gestione patrimoniale delle 
società d’investimento (in base all’Investment Trusts and Investment 
Corporations Law); 
• Attività di consulenza finanziaria e attività di investimento discrezionale (in 
base alla Securities Investment Advisory Law); 
• Attività di trading dei Futures finanziari (in base alla Financial Futures 
Trading Law); 
• Attività di vendita dei diritti di un beneficiario di una società di trust (sotto la 
Trust Banking Law); 
• Attività di negoziazione di strumenti legati ai mutui (in base alla Mortgage 
Business Law); 
• Attività  vendita dei fondi legati alle commodities (in base alla Commodity 
fund Law); 
In base al FIEA, le società coinvolte in queste attività dovevano essere 
considerate come Financial Instruments Firms piuttosto che Securities Firm o in 
maniera simile (Anche se come sarà evidenziato in seguito è stato altresì 
consentito alle società coinvolte in tali attività di continuare a chiamarsi 
securities firm) e le Borse (Exchange) assunsero il nome di Financial 
Instruments Exchange.  
Oltre ad aver definito in maniera univoca le attività il FIEA ha amplia la 
definizione di “titoli” per includere le partecipazioni nei trust in generale e le 
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partecipazioni in una nuova categoria di “schemi di investimento collettivo” che, 
indipendentemente dalla struttura legale, fungevano da (1) raccolta di capitale o 
contribuzione in denaro o in qualsiasi altra forma da due o più persone (2) 
conduzione di attività o effettuazione di investimenti utilizzando tale liquidità, e 
(3) distribuzione di profitti o beni agli investitori derivanti da tali attività30.  
Il FIEL ha inoltre ampliato e ridefinito la regolamentazione delle negoziazioni 
dei derivati, passando da quella che era la semplice definizione di negoziazioni di 
derivati su titoli e futures contenuta nella precedente SEL, ad un più completa 
definizione che includeva “Negoziazioni di derivati”, “Operazioni sui derivati di 
mercato”, “Negoziazioni di derivati sui mercati OTC” e “Negoziazioni di derivati 
esteri”31.  
Oltre a ridefinire i titoli il FIEA ha introdotto una più completa regolamentazione 
delle attività che le società intermediarie possono svolgere, fornendo al contempo 
una maggiore consistenza intersettoriale. 
Il Financial Instruments & Exchange Act ha previsto che le attività finanziarie 
includessero anche le operazioni “di vendita o sollecitazione” di titoli o le 
negoziazioni di derivati, servizi di consulenza per l’investimento, servizio di 
gestione dell’investimento (investment management) e servizi di gestione dei 
patrimoni dei clienti. 
La nuova definizione delle attività finanziarie ha ampliato la struttura attraverso 
l’estensione della regolamentazione a: 
- L’offerta volontaria di partecipazione in fondi d’investimento, fondi 
d’investimento esteri, mutui e titoli ad essi collegati, ed altri tipi di attività di 
gestione collettiva d’investimento; 
-   La gestione in proprio dei beni collegati ai fondi d’investimento; 
-      La custodia e l’amministrazione dei patrimoni degli investitori;  
In aggiunta, Il FIEA ha definito e regolato i servizi dei Broker come le attività di                                                         
30 Questo, tra l‘altro, ha coperto partecipazioni nei vari fondi delle commodities, fondi 
immobiliari ecc. 
31 Questa definizione ricomprese le negoziazioni su un’ampia gamma di asset ed indici di 
mercato, come gli interest rate swap, i derivati di credito ecc. 
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brokeraggio dei contratti d’investimento e dei contratti di consulenza finanziaria. 
Il FIEA ha imposto la registrazione alle società per lo svolgimento di qualsiasi 
attività finanziaria regolamentata.  
I requisiti per la registrazione variavano a seconda della tipologia di attività, che 
sono divise in: 
- Attività finanziarie primarie, che ricomprendono tutte le attività finanziarie 
inerenti tutti i titoli e i derivati. 
- Attività finanziarie secondarie, che ricomprendono la vendita e a sollecitazione 
di titoli con scarsa liquidità e i derivati di mercato; 
- Servizi di consulenza d’investimento e di agenzia; 
- Servizio di gestione degli investimenti; 
Il testo normativo ha stabilito requisiti differenti – come capitale minimo, 
requisiti patrimoniali e altre condizioni per essere autorizzati a svolgere tali 
attività, e che dipendevano dalla categoria.  
Solo le società che svolgevano le attività primarie possono utilizzare la locuzione 
securities firm nella denominazione sociale. 
Inoltre le società intermediarie esistenti (securities firm) nonché quelle estere 
sono state considerate autorizzate e registrate dal FIEA nel momento stesso in cui 
tale testo legislativo è entrato in vigore32;  
Il FIEA, a differenza di quanto previsto dalla precedente normativa, ha inoltre 
richiesto la registrazione per le società che svolgono servizi di brokeraggio. 
Altro merito della nuova normativa giapponese è stato quello di definire delle 
regole di comportamento per ogni tipo di attività finanziaria, ed ha stabilito 
specifiche regole di protezione degli investitori per la vendita e la sollecitazione 
di tutti gli strumenti finanziari, indipendentemente dal tipo di attività.  
Regole specifiche includevano le seguenti, tra le altre: 
- Regole per la pubblicità                                                         
32 Quelle che invece erano state specificate dal Parlamento hanno dovuto provvedere alla 
compilazione di un modulo di richiesta e fornire tutti i documenti di accompagnamento al Primo 
ministro nei 3 mesi successivi dall’entrata in vigore del FIEA. 
Il primo ministro ha provveduto alla registrazione di queste informazioni nell’apposito registro 
delle società d’intermediazione (Financial Instruments Firm). 
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- Obbligo di invio di documenti scritti prima della conclusione di un contratto; 
- Obbligo di invio di documenti scritti nel momento successivo alla conclusione 
del contratto; 
- Rescissione (cooling-off) 
- Regolamentazione dei comportamenti proibiti (divieto di fornitura 
d’informazioni false, sollecitazione da fornitura di giudizi definitivi su materie 
incerte, sollecitazioni indesiderate, risollecitazioni); 
- Proibizione della compensazione delle perdite; 
- Principi di appropriatezza; 
Così come per gli strumenti finanziari con funzioni economiche simili sono 
soggetti a regolamentazioni simili, Il FIEA ha definito che regole simili di 
condotta sono definite per altre società finanziarie legate a strumenti finanziari 
che hanno forti caratteristiche d’investimento (alcuni depositi bancari, 
assicurazioni, fiduciarie/fondi, commodity futures, consorzi immobiliari). 
Inoltre in risposta alle innovazioni normative introdotte negli Stati Uniti e dagli 
Stati europei il FIEA ha introdotto una nuova regolamentazione in tema di 
informativa ai clienti. 
Diversamente dai regolamenti di condotta della SEL, che erano applicati 
indipendentemente dal tipo di clienti coinvolti, il testo legislativo ha introdotto 
una maggiore flessibilità alle società finanziarie definendo regole meno restrittive 
per gli investitori istituzionali rispetto agli investitori generali.  
Per gli investitori generali, la protezione degli stessi rimane un concetto 
fondamentale, ma per le negoziazioni con gli investitori professionali le regole di 
protezione sono molto più blande, mentre le norme che mirano all’integrità di 
mercato rimangono sempre applicabili. 
Il FIEA definisce come Investitori Professionali “tutti quei soggetti inclusi gli 
investitori professionali qualificati, il Governo Giapponese, La banca del 
Giappone, e le società definite dall’Investor Protection Found e dal Parlamento”.  
Tutti gli altri investitori sono considerati investitori generali, fatte salve le 
seguenti eccezioni: 
- Le Società in generale potevano essere trattate come investitori professionali su 
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richiesta, e le società previste dal parlamento potevano essere trattate come 
investitori generali se richiesto. 
- Tutti i singoli investitori venivano trattati come investitori generali, ma 
potevano cambiare il loro stato ad investitore professionale qualora ne facessero 
richiesta, ma solo se in possesso di peculiari e stringenti requisiti previsti dal 
parlamento. 
La recente legislazione prevede le seguenti modifiche dei requisiti di 
pubblicazione delle informazioni societarie con lo scopo di assicurare una 
pubblicazione delle informazioni finanziarie e societarie tempestiva, rapida e 
appropriata. 
Il sistema di pubblicazione trimestrale che inizialmente era uno dei principi base 
dell’autoregolamentazione delle Borse, con l’adozione del FIEA è divenuto un 
sistema obbligatorio; le società quotate ecc. sono state obbligate ad inviare 
relazioni trimestrali.  
E’ stato stabilito inoltre che tali resoconti dovessero essere soggetti a controlli 
condotti dal CPA, ovvero dai revisori contabili pubblici autorizzati e dalle società 
di revisione33.  
L’articolo 24-4-4 specifica che tale documentazione deve essere presentata alla 
fine di ogni trimestre entro un periodo non eccedente 45 giorni dalla fine dello 
stesso o 60 giorni qualora particolari condizioni lo richiedessero.  
I documenti devono essere inviati in ogni caso al Primo Ministro in funzione di 
organo di vigilanza. 
Con l’adozione della nuova normativa le società quotate venivano sollevate 
dall’obbligo di invio della reazione sui titoli semestrale (hanki hokukusho), ma 
dovevano continuare a fornire le reazioni annuali sui titoli (yuuka shoken 
hokokusho). 
Il requisito di pubblicazione trimestrale non si applicava comunque alle società 
che erano soggette a fornire pubblicazioni periodiche ma non che non risultavano 
quotate in Giappone34.                                                          
33 articoli 24-4-7 e 193-2 del FIEL 
34 come i titoli POWLS che erano stati pubblicamente offerti senza che questi fossero quotati. 
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Queste società, di contro, erano però obbligate ad inviare le reazioni sui titoli 
semestrali e annuali  
La presentazione di relazioni finanziarie trimestrali false divenne soggetta a delle 
sanzioni pecuniarie civili o penali.  
Qualora una società fosse stata sottoposta solo alla presentazione di relazioni e 
documenti contabili annuali, quest’ultima poteva comunque decidere 
volontariamente di adeguarsi all’informativa trimestrale.  
Anche le società estere operanti nel Paese nipponico dovevano necessariamente 
conformarsi alle norme d’informativa trimestrale. 
Assicurata l’obbligatorietà delle pubblicazioni trimestrali risultava necessario 
migliorare i controlli interni sulle pubblicazioni finanziarie stesse. 
Il FIEA per far ciò ha ripreso quanto definito nella Sezione 404 del U.S. 
Sarbanes-Oxley act che richiedeva alle società di inviare rapporti relativi al 
controllo interno per ogni anno fiscale, riportando i risultati della valutazione 
dell’efficacia del controllo interno oltre ai resoconti finanziari. 
Difatti, per poter assicurare una corretta pubblicità delle informazioni finanziarie 
e societarie, “le relazioni sul controllo interno”, che fornivano una valutazione 
della validità del controllo interno dei resoconti finanziari per ogni anno, sono 
divenute requisito obbligatorio per le società quotate e dovevano essere soggette 
alle verifiche del CPA o delle società di revisione35. 
Le società quotate erano obbligate ad inviare una certificazione dal management 
con la quale dovevano dichiarare che i contenuti delle relazioni sui titoli, 
relazioni trimestrali erano appropriate e conformi con il FIEA e le norme 
collegate.  
Anche in tal caso la documentazione doveva essere inviata al Primo Ministro 
secondo quanto previsto dalla legge finanziaria36. 
Insieme alle relazioni trimestrali e annuali sui titoli (o semestrali se richiesto), le 
società erano inoltre obbligate a inviare una documentazione del management 
(kakunin-sho) che certificasse che il contenuto delle relazioni rilevanti era                                                         
35 Articoli 24-4-4 e 193-2 del FIEA 
36 Articoli 24-4-4 e 24-4-8 
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conforme a quanto stabilito nel FIEA.  
Lo scopo di tale certificazione è specificato dalle norme del testo legislativo. 
Inoltre il FIEA stabilisce un nuovo requisito di pubblicazione per l’emissione e/o 
la distribuzione dei titoli nel caso di riorganizzazioni societarie come fusioni, 
scissioni e scambi azionari ed operazioni di share exchange. 
Le linee guida dell’FSA  in relazione alle pubblicazioni hanno escluso tali 
operazioni dal concetto di Offerta Pubblica, ma il FIEA le ha regolamentate, 
seppur tenendo separati i concetti di operazioni di riorganizzazione e quello di 
offerta pubblica. 
Pertanto, una dichiarazione di registrazione dei titoli (yuuka shoken todokedesho) 
doveva essere fornita in connessione con le operazioni di riorganizzazione 
societaria che attuavano trasferimenti azionari se: (i) la società target era una 
società quotata soggetta a requisiti di comunicazione periodica (relazione annuale 
sui titoli) e (ii) la società, i cui titoli saranno emessi e/o distribuiti in connessione 
con la riorganizzazione societaria, era una società non soggetta alle disposizioni 
sulle pubblicazioni periodiche obbligatorie, se comunque venivano rispettate le 
condizioni del FIEA, il quale prevedeva una soglia minima relativa al numero 
degli azionisti della società target.  
La dichiarazione di registrazione dei titoli doveva necessariamente essere 
compilata nelle due settimane antecedenti l’assemblea degli azionisti in modo 
che quest’ultima potesse valutare ed approvare il progetto di riorganizzazione 
societaria37. 
Altro punto essenziale del FIEA è stato la rivisitazione del sistema delle OPA. 
Il FIEA ha apportato significative modifiche alla regolamentazione delle offerte 
pubbliche di acquisto. 
Il “sistema delle offerte pubbliche d’acquisto” (TOB) è un sistema che garantisce 
trasparenza e chiarezza nelle negoziazioni di azioni che possono influenzare i 
diritti di controllo di una società.                                                         
37 Anche se tale obbligo relativo alla dichiarazione di registrazione si applicava alle società in 
riorganizzazione, non vi era alcun obbligo di invio di prospetti agli azionisti della società target. 
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Per rimediare ad alcune falle nel sistema, il FIEA ha chiesto agli azionisti di 
iniziare un’offerta pubblica di acquisto registrata se si è verificata una rapida 
crescita delle partecipazioni attraverso alcune combinazioni di acquisizioni 
azionari sia sul mercato che fuori mercato. 
I requisiti relativi alle OPA deve essere adesso innescato qualora un azionista 
supera la soglia di un terzo a seguito di un’acquisizione, entro un periodo di tre 
mesi o meno, di più del 10% della azioni con diritto di voto della società target, 
includendo gli acquisti fuori mercato superiori al 5% delle suddette azioni. 
In aggiunta, per garantire imparzialità tra gli offerenti, se una partecipazione 
rilevante di un azionista supera il terzo delle azioni con diritto di voto della 
società target e quest’ultimo prevedeva di incrementare la sua partecipazione 
durante in periodo dell’OPA lanciata da un altro offerente, a tale soggetto era 
richiesto di iniziare una nuova OPA. 
Inoltre il quantitativo delle informazioni che l‘offerente deve fornire nella 
dichiarazione di registrazione dell’OPA (kokai kaitsuke todokede-sho) per il 
corretto lancio di un OPA è stato ampliato per includere (i) informazioni più 
complete e specifiche sullo scopo dell’acquisizione di azioni dell’offerente 
attraverso l‘OPA e (ii) le motivazioni e il processo per a determinazione del 
prezzo ecc. 
Il FIEA richiede alla società obiettivo dell’offerta di inviare una dichiarazione 
dell’emittente (iken hyomei houkoku-sho) che sarà disponibile anche al pubblico. 
Specificatamente, attraverso l’imposizione di doveri di pubblicazione delle 
informazioni includendo periodi d’offerta, volume e prezzi delle società che 
intendono condurre un acquisto di un gran numero di azioni fuori borsa, viene 
assicurata una chiara opportunità per gli azionisti della società target di vendere 
le suddette azioni. 
In relazione al forte incremento delle fusioni e delle acquisizioni di società 
(M&A) durante gli anni antecedenti l’adozione del nuovo testo normativo e la 
diversificazione dei metodi di M&A, il numero dei casi di TOB, che era uno dei 
principali mezzi delle M&A, era fortemente aumentato.  
In questo contesto, il sistema delle offerte d’acquisto fu rivisto come semplificato 
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in seguito: 
- Prese misure contro le negoziazioni illegali o non conformi alla legge e assicura 
la trasparenza tra gli offerenti; 
- Se il numero degli acquirenti è estremamente piccolo (non più di 10 offerenti 
entro 60 giorni), l’offerta deve essere effettuata nei casi in cui una quota delle 
partecipazioni superiore ad un terzo delle azioni è stata acquistata fuori dalla 
Borsa. 
- L’acquisto aggressivo relativo ad operazioni eseguite  sul o fuori dal mercato 
che risulterà nelle partecipazioni di un terzo o più è soggetto alla 
regolamentazione sulle offerte d’acquisto. 
- Se un partecipante con una partecipazione superiore ad un terzo delle azioni di 
una società target inizia un rapido acquisto mentre un’offerta di un’altra parte è 
in corso, il primo è obbligato a lanciare un’offerta38. 
Inoltre sono state adottate misure per proteggere gli azionisti nei casi in cui le 
azioni non erano quotate ecc dopo un’offerta d’acquisto; difatti se il quantitativo 
delle partecipazioni acquisite da un azionista risultava superiore ai due terzi del 
totale delle azioni o più, la società offerente era obbligata ad acquistare tutte le 
azioni oggetto dell’offerta39. 
Le società target invece vennero obbligate fornire una “relazione di posizione” 
nella quale la società bersaglio poteva porre delle domande all’offerente, il quale 
risultava obbligato a fornire una risposta40. 
Oltre a rivedere le regole in merito al lancio e all’esecuzione delle offerte 
d’acquisto, un altro elemento essenziale toccato dal FIEA è stato l’estensione del 
periodo d’offerta: 
- Il periodo per un’offerta pubblica di acquisto fu stabilito in un tempo che va dai 
20 ai 60 giorni (basato su delle date sul calendario) dalla società offerente. 
- Il periodo dell’offerta d’acquisto inoltre subì un cambiamento per essere 
adattato al calendario commerciale e adesso fa riferimento ad un tempo tra i 20 e                                                         
38 paragrafi 1-4 e 1-5 dell’articolo 27-2 del FIEA 
39 paragrafo 4 dell’articolo 27-13 del FIEA (materia dell’ordinanza parlamentare) 
40 paragrafi 1 e 2 e 11 dell’articolo 27-10 del FIEA 
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i 60 giorni commerciale (materia di un’ordinanza del governo) 
- Tenendo conto che in un offerta può pervenire una controproposta, per 
concedere agli azionisti sufficiente tempo per valutarla correttamente, il periodo 
d’offerta può essere esteso a 30 giorni commerciali (materie dell’ordinanza 
parlamentare) su richiesta della società bersaglio se comunque il lasso temporale 
originario dell’offerta viene reputato troppo breve41.  
Inoltre se una società target assume delle contromisure contro la scalata, la 
società offerente può ritirare l’offerta o ridurre il prezzo d’offerta42. 
Proprio in tema di azioni difensive relative all’OPA, un ordinanza governativa è 
stata emessa ed inserita nel FIEA prevedeva che l’offerente possa ridurre il 
prezzo d’offerta se il prezzo delle azioni è stato diluito a causa, per esempio, di 
un frazionamento azionario o di un emissione gratuita di azioni della società 
bersaglio, dato che un’operazione di questo tipo poteva causare una perdita 
inaspettata all’offerente. 
Inoltre sono state ampliate le possibilità per il ritiro di un’offerta aldilà delle 
cause previste nella precedente normativa, come nel caso di fusione o bancarotta 
della società target, per includere azioni tipicamente prese dalla società bersaglio 
per difendersi dall’acquisizione non gradita, come la frammentazione, emissione 
gratuita di azioni, o vendita delle proprie azioni, ecc. 
Il FIEA contiene significative modifiche per il miglioramento della trasparenza 
per gli investitori. Difatti il testo normativa ha portato una revisione del sistema 
di comunicazione delle partecipazioni, in risposta all’aumento del numero dei 
casi in cui l’acquisto di azioni in larga scala non portava a delle operazioni di 
M&A. 
Il FIEA richiederà l’invio delle comunicazioni relative alle partecipazioni 
rilevanti attraverso EDINET (Electronic Disclose for Investors Network)43, il 
sistema di comunicazione elettronico, e rende il requisito di comunicazione 
applicabile anche  ai titoli di investimento pubblico emessi da una società                                                         
41 paragrafi 2 e 3 dell’articolo 27-10 del FIEA 
42 paragrafo 1-1 dell’articolo 27-6 e paragrafo 1 dell’art. 27-11 del FIEA 
43 paragrafo 30-2 dell’articolo 27 del FIEL 
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d’investimento come i REIT (Fondi d’investimento immobiliare). 
Il FIEA ha intensifica il sistema delle comunicazioni per certe istituzioni 
finanziarie e investitori professionali in diversi modi.  
Primo, il ciclo delle comunicazioni e le relative scadenze per tali investitori sono 
state abbreviate da una volta ogni tre mesi a 2 volte al mese e per ciò che 
concerne le scadenze da 15 a 5 giorni dal superamento della soglia di 
partecipazione del 5%44.  
Secondo, il ciclo delle comunicazioni e delle scadenze richieste per un aumento o 
un decremento della quota di partecipazione è stato abbassato per essere 
applicato a cambiamenti dell’1% o più della quota di partecipazione due volte al 
mese, invece della precedente soglia del 2,5% o più misurata alla fine di ogni 
trimestre. 
Terzo, in base alle modifiche legislative, se vi fossero state modifiche rilevanti o 
cambiamenti nelle partecipazioni di più del 10% o meno del 10%, il sistema di 
comunicazione speciale non era applicato, ma un invio di documentazione ogni 5 
giorni era richiesta.  
Il FIEA rese il sistema delle comunicazioni per gli investitori professionali non 
applicabile se lo scopo dell’acquisizione delle partecipazioni è parte di un 
“importante proposta dell’azionista, come un trasferimento societario, fusione o 
acquisizione, o cambio dell’amministratore delegato o altri componenti della 
dirigenza” (ampliando l’esistente proposta di interdizione per il controllo 
societario). 
Altro punto focale del testo normativo giapponese era il miglioramento e 
l’ampliamento delle funzioni di autoregolamentazione delle borse. 
Alle società di mercato dei titoli venne richiesto di svolgere operazioni di 
autoregolamentazione.  
In particolare l’articolo 84 ci dice che “una società di mercato può condurre 
attività di autoregolamentazione in conformità con tale Atto, il suo Statuto e altri 
regolamenti con l’obiettivo di assicurare negoziazioni chiare e trasparenti sia sul 
                                                        
44 paragrafo 1 e 3 dell’articolo 27-26 del  FIEA 
  148 
mercato dei titoli che su quello dei derivati, e quindi proteggere gli investitori”.  
In particolare i poteri di autoregolamentazione si estendono sulle operazioni 
riguardanti la quotazione o il delisting, o la verifica della conformità dei 
partecipanti del mercato. Tutto ciò ha anche l’obiettivo di migliorare la qualità 
dei servizi forniti dalle borse (articolo 84 del FIEL) 
Le Borse titoli con l’adozione del nuovo testo normativo furono in grado di 
delegare tutte o parte delle loro operazioni di autoregolamentazione alle “società 
di autoregolamentazione” (articolo 102-2) con l’approvazione del Primo Ministro 
(articolo 85).  
La maggioranza dei membri del consiglio di tale società deve essere composta da 
membri esterni45. 
Una società di mercato autorizzata aveva la possibilità di istituire un comitato di 
autoregolamentazione che determina tutte le politiche in merito alle operazioni di 
autoregolamentazione (articolo 105-4).  
Anche in questo caso la maggioranza dei membri del comitato deve essere 
costituita da amministratori esterni dotati di particolari requisiti di indipendenza 
(articolo 105-5). 
Inoltre è stata concessa una certa discrezionalità per le società di mercato in 
merito all’adozione di tali strutture organizzative.  
Inoltre, se una Borsa titoli desiderava essere quotata sul proprio mercato o in 
altre società, doveva necessariamente ottenere un’autorizzazione del Primo 
Ministro. (art. 122 e 124), nel caso in cui la struttura per poter funzionare e 
svolgere le operazioni di autoregolamentazione era sottoposta a controllo. 
Ultimo dei tre punti su cui il FIEA è stato concepito è la nuova regolamentazione 
e l’inasprimento delle sanzioni in tema di illeciti di mercato. 
Quello della repressione degli illeciti di mercato è uno dei temi più delicati in 
merito all’ vigilanza. 
                                                        
45 paragrafo 3 dell’articolo 102-23 del FIEA 
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Come ben sappiamo negli ultimi anni a livello internazionale sono state adottate 
molte misure per reprimere reati come l’insider trading, la manipolazione di 
mercato l’aggiotaggio ecc. 
Ma con i continui mutamenti degli scenari finanziari, l’introduzione di nuovi 
prodotti finanziari sempre più complessi e l’evoluzione tecnologica che ha 
portato ad una maggiore circolazione delle informazioni l’attività di inibizione 
delle operazioni illecite è divenuta sempre più difficoltosa, richiedendo 
legislazioni sempre più dinamiche. 
Anche il Giappone, in risposta agli scandali che hanno in passato coinvolto 
diverse società nipponiche, con l’adozione del FIEA, ha cercato di dare il suo 
contributo per garantire  trasparenza ma soprattutto l’integrità dei mercati. 
Per far ciò non solo ha raffinato la regolamentazione sui reati finanziari ma ha 
inasprito sensibilmente, rispetto la precedente legislazione, le sanzioni 
amministrative e pecuniarie in relazione gli illeciti. 
Qui di seguito riporterò quelle che sono le regole che disciplinano i reati e le 
nuove sanzioni applicabili. 
Innanzi tutto il FIEA specifica ai sensi dell’art. 157 che “Sono proibiti atti 
relativi all’uso di mezzi fraudolenti, schemi o tecniche in tema di negoziazione di 
titoli o derivati, operazioni tramite la presentazione di documentazione falsa, 
ingannevole o incompleta in merito a importanti materie ecc.” 
Questo concetto è coadiuvato dall’art 158 ai sensi del quale si “vieta utilizzo di 
mezzi fraudolenti, diffusione di rumors o intimidazioni ecc per raggiungere gli 
obiettivi di offerta pubblica, una distribuzione secondaria o negoziazione di titoli 
o derivati o che comunque causi una fluttuazione dei prezzi dei titoli.” 
Questi due articoli sono di premessa a quella che la regolamentazione specifica 
dei diversi reati.  
Nell’articolo 159 viene specificata la disciplina in tema di manipolazione di 
mercato; in esso si dispone che è vietato commettere atti con lo scopo di 
ingannare altre persone in operazioni di vendita o di acquisto titoli credibili (titoli 
quotati in borse, o negoziati su mercati OTC o altri titoli negoziabili) derivati 
ecc; tra gli atti si possono annoverare: 
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‐ condurre falsi acquisti o vendite di titoli o false operazioni su derivati su 
mercati OTC senza lo scopo di trasferire dei diritti; ‐ Condurre false operazioni su derivati, anche su mercati OTC senza lo scopo 
di pagare o ricevere denaro; ‐ Condurre false operazioni su derivati, anche su mercati OTC, senza lo scopo 
di assegnare o acquisire opzioni; ‐ Vendita di Strumenti finanziari basata sulla collusione fatta in anticipo con la 
controparte in cui quest’ultima promette di acquistare i suddetti strumenti 
allo stesso prezzo e allo stesso tempo in cui il venditore decida per la 
cessione. ‐ Acquisto di Strumenti finanziari basato sulla collusione fatta in anticipo con 
la controparte, in cui quest’ultima promette di vendere i suddetti strumenti 
allo stesso prezzo e allo stesso tempo in cui l’acquirente decida per 
l’acquisto. ‐ Di fare un’offerta relativa alla negoziazione di titoli derivati, anche sul 
mercato OTC, in base alla collusione con una controparte in cui quest’ultima 
promette di accettare l’offerta allo stesso tempo in cui quest’ultima è stata 
effettuata, alla stessa somma accordata o alle stesse condizioni definite al 
momento dell’offerta. ‐ Affidare o ricevere in affidamento l’incarico di gestire operazioni come 
quelle viste in precedenza; ‐ Condurre una serie di Vendite o acquisti di tioli, ecc. o fare offerte o affidare 
o ricevere in affidamento in modo da ingannare altre persone e far credere 
che tali atti siano legali e vantaggiosi o con l’intenzione di causare 
fluttuazioni nei prezzi di strumenti quotati sulla borsa o su Mercati OTC. ‐ Diffondere rumors che provochino, grazie al loro (o altrui) operato di 
manipolazione di mercato, una fluttuazione dei prezzi sulla Borsa o su 
mercati OTC; ‐ O intenzionalmente fare una presentazione errato o una rappresentazione che 
possa ingannare altre parti in merito a importanti materie legate all’acquisto 
o alla vendita dei titoli 
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‐ Nessuno può condurre operazioni di acquisto o vendita di titoli o compiere 
qualsiasi atto in violazione di legge con lo scopo di calmierare, stabilizzare i 
prezzi di strumenti finanziari quotati sulle Borse o su mercati OTC. 
Come si è visto in tale articolo sono esplicitati tutti i casi riconducibili alla 
manipolazione di mercato. 
Ma il legislatore oltre ai casi sopracitati ha voluto inserire una nuova tipologia di 
attività vietate all’interno del FIEA ma comunque riconducibile al reato di 
manipolazione: il Misegyoku. 
Misegyoku, è il termine adottato per definire un mezzo della manipolazione del 
mercato, consistente in un ordine di negoziazione con l’intenzione di cancellarlo 
immediatamente. 
Tra gli atti corrispondenti al misegyoku, l’atto di sottoscrizione di acquisti o 
vendita di azioni da un cliente è correntemente sottoposta a punizione sul 
presupposto che si tratti di un atto di manipolazione di mercato. 
In merito a ciò sono state definite due regole fondamentali. 
- L’atto di sottoscrivere la vendita o l’acquisto o la vendita di azioni da parte di 
un cliente è soggetta a sanzioni sulla base del presupposto che sia un atto di 
manipolazione di mercato46. 
- L’atto di sottoscrizione di acquisto o vendita di azioni da parte di un 
intermediario come parte di attività di negoziazione in proprio è anch’essa 
soggetta a penalità e sanzioni poiché considerato atto di manipolazione di 
mercato47. 
Inoltre è stato definito che il Primo Ministro può, tramite ordinanza governativa, 
qualora lo ritenga necessario ed appropriato per la sicurezza del pubblico 
interesse o la protezione degli investitori, imporre restrizioni o limitazioni sulla 
vendita o l’acquisto di titoli, in particolare per gli acquisti effettuati da 
intermediari e operatori specializzati (art. 162) 
Accanto alle regole sopracitate sono state prese precauzioni anche per particolari 
tipologie di operazioni; difatti quando viene effettuata una negoziazione                                                         
46 paragrafo 1 dell’articolo 174 del FIEA 
47 paragrafi 2-1 e 3 dell’articolo 159 e paragrafo 1 dell’articolo 174 
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marginale (margin transaction) o un altro tipo di negoziazione definita dalle 
ordinanze governative, un intermediario o operatore dovrebbe, secondo le norme 
ricevere un deposito di denaro non inferiore all’ammontare calcolato 
moltiplicando il valore di mercato dei titoli relativi alle negoziazioni effettuate 
per il tasso deciso dal Primo Ministro, tenendo in considerazione i principi di 
trasparenza e equità nelle negoziazioni.  
Possono essere depositati al posto del denaro i titoli oggetto della transazione 
L’articolo 162 inoltre proibisce le operazioni di short selling e stop order48 
ovvero vendere titoli malgrado non li si posseggano o prendere in prestito i titoli 
o gestire o affidare la gestione di tali attività non consentite. 
Per rendere più facilmente rilevabili le operazioni illecite sono stati inoltre 
disposti peculiari obblighi di comunicazione sia per gli azionisti che per gli 
operatori; difatti a seguito di operazioni su titoli devono inviare una 
comunicazione qualora vengono a detenere una quota pari o superiore al 10% 
delle azioni con diritto di voto per uno stesso emittente. 
Un ulteriore obbligo di comunicazione riguarda le operazioni sia di acquisto che 
di vendita che hanno per oggetto particolari tipologie di titoli quotati sulle borse 
o su mercato OTC o comunque definiti da specifiche normative (Articolo 164 
FIEA).  
In questo caso si specifica che la comunicazione debba essere inviata al primo 
ministro entro il quindicesimo giorno del mese successivo a quello in cui sono 
state effettuate le operazioni. 
E’ stata disposta anche restituzione profitti da parte di personale delle società 
quotate per acquisti o vendite condotte allo scoperto – quando un operatore o un 
azionista principale di una società quotata si avvantaggia di informazioni segrete 
per effettuare acquisti o vendite tramite posizioni allo scoperto entro sei mesi da 
tali operazioni è tenuto a restituire i profitti alla società; questo per prevenire un 
abuso delle posizioni all’interno di società quotate; 
                                                        
48  Per stop order si intende un ordine di acquisto o vendita quando un prezzo preconcordato è 
raggiunto o superato. 
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‐ per maggiore trasparenza, qualora la società non riesca ad effettuare la 
richiesta per i profitti indebitamente ottenuti dall’azionista secondo quanto 
visto in precedenza, può essere anche quest’ultimo ad effettuare la domanda; 
questa deve essere effettuata entro 60 giorni dalle operazioni compiute. ‐ Il diritto di reclamo nei confronti dell’operatore o dell’azionista di una 
società quotata si estingue per prescrizione nei due anni successivi 
dall’ottenimento del diritto; ‐ Il primo ministro inoltre dovrebbe inviare una copia di parte della relazione 
relativa ai profitti all’operatore o all’azionista e successivamente, se non 
diversamente prescritto dalle norme, deve inviare una copia dello stesso 
documento alla società quotata.  ‐ L’operatore o l’azionista che riceva la relazione relativa ai profitti può 
comunque contestare il contenuto e dimostrare la propria estraneità ai fatti 
contenuti entro 20 giorni dalla ricezione dello stesso; 
Oltre alle regole inerenti alla manipolazione di mercato e gli specifici obblighi di 
comunicazione annessi il FIEA all’articolo 166 ha voluto esplicitare le 
caratteristiche del reato di insider trading specificando i casi in cui un attività 
possa essere considerata sanzionabile a fini amministrativi e penali. 
Al’’interno della norma si definisce insider trading specificando che “una 
persona a conoscenza di fatti materiali relativi all’attività finanziaria o altre 
attività della società quotata ecc. non dovrebbe effettuare acquisti o vendite, o 
altri tipi di trasferimenti di valore o operazioni su derivati relativi ai titoli della 
società quotata prima che comunque tali circostanze non siano già state rese 
pubbliche”;  
i destinatari a cui si fa riferimento sono: ‐ un dirigente o funzionario, agente, un soggetto addetto alla revisione, un 
impiegato o un lavoratore in generale della società quotata (o di una sua 
collegata o controllata) che sia a conoscenza di fatti materiali a seguito dello 
svolgimento della propria attività; 
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‐  un’azionista, con le caratteristiche definite all’articolo 433, o un investitore 
che opera su azioni ordinarie che sia a conoscenza di fatti materiali a seguito 
dello svolgimento della propria attività; ‐ Una persona con autorità statutaria, che opera all’interno della società 
quotata, che sia venuto a conoscenza di fatti materiali durante il suo operato; ‐ Una persona diversa da un dirigente o funzionario della società quotata che 
ha concluso o sta per concludere un contratto con la società quotata e che sia 
a conoscenza di fatti materiali che possano incidere sulla conclusione, sulla 
negoziazione o durante la durata del contratto stesso; ‐ Un dirigente o funzionario in veste di persona giuridica e che sia a 
conoscenza di fatti materiali a seguito dello svolgimento del proprio operato; 
 
Per “fatti materiali attinenti all’attività finanziaria o altre attività” s’intendono 
tutti quegli atti definiti con ordinanza governativa e che sono elencati di seguito: ‐ Una decisione da parte di un organo della società quotata in merito allo 
svolgimento di talune operazioni, come ad esempio l’esecuzione o meno di: 
1) sollecitazione alla sottoscrizione di azioni emesse o comunque di azioni 
proprie detenute in portafoglio dalla società (treasury shares49) (a questi 
soggetti va aggiunta anche la categoria di coloro che in vestono in azioni 
privilegiate o di risparmio emesse da istituti finanziari strutturati in forma 
di cooperativa, o sollecitazione per la sottoscrizione di opzioni su azioni. 
2) Riduzione dell’ammontare del capitale fisso; 
3) Riduzione della riserva di capitale o della riserva di utili; 
4) Acquisizione delle proprie azioni da parte della società quotata; 
5) Assegnazione gratuita di azioni; 
6) Frazionamento di azioni; 
7) Divisione dei dividendi; 
8) Scambio di azioni;                                                         
49 Le treasury shares sono una speciale categoria di azioni, caratterizzata per essere priva del 
diritto di voto e del diritto al percepimento dei dividendi, che sono conseguentemente ripartiti 
tra gli altri soci, e dal non essere qualificabili come attività della società. 
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9) Trasferimento di azioni; 
10) Fusioni  
11) Scissioni; 
12) Trasferimento o acquisizione di tutto o parte degli affari di/ad un’altra 
società; 
13) Scioglimento (escludendo l’ipotesi in cui lo scioglimento è risultato dalla 
fusione); 
14) Commercializzazione di nuovi prodotti o nuove tecnologie; 
15) Alleanze commerciali o altre strategie; 
 
Ma non finisce qui.  
All’interno dello stesso articolo è stato stabilito che un altro possibile caso di 
insider può profilarsi quando esiste una differenza tra le ultime previsioni 
pubblicizzate (o le cifre pubblicizzate e relative all’ultimo anno di attività in 
mancanza delle previsioni) delle vendite nette, dei profitti correnti, reddito netto 
o delle vendite del Gruppo di cui la società fa parte da un lato e dall’altro lato le 
nuove previsioni preparate dalla società quotata o dalle cifre derivanti dalla 
chiusura dei conti alla fine dell’anno di attività  ‐ Altri fatti occorsi alla società quotata: 
1) danni occorsi per un disastro o comunque durante lo svolgimento delle 
operazioni societarie; 
2) ogni cambiamento nell’Azionariato di Maggioranza; 
3) Fatti che possono essere causa di delisting o cancellazione 
dell’autorizzazione allo scambio di azioni o di opzioni; 
4) Altri atti prescritti nelle ordinanze governative; 
Inoltre è considerato insider trading ogni altra attività, operazione o proprietà 
della società quotata che possano influenzare in maniera significativa le decisioni 
degli investitori; 
Una decisione da parte di un organo di una società controllata dalla società 
quotata in merito alla possibilità di esecuzione o meno, da parte della consociata, 
di una delle seguenti attività: 
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1) scambio di azioni; 
2) trasferimento azionario; 
3) fusione; 
4) scissione 
5) trasferimento o acquisizione di tutto o parte dell’attività; 
6) scioglimento (a meno che non sia il risultato di un operazione di fusione); 
7) commercializzazione di nuovi prodotti o di nuove tecnologie; 
8) alleanze commerciali o altre attività prescritte dalle norme in materia; 
Anche nel caso delle società controllate si può profilare un caso di insider nel 
caso di vistosa discordanza delle previsioni o dei conti come previsto anche per 
le società quotate. 
Si profila una situazione di insider trading anche nel caso in cui una persona 
riceva un informazione da un corporate insider, da un dirigente o da una persona 
giuridica, e relativa a fatti materiali sull’attività o altre materie, captata durante lo 
svolgimento delle proprie funzioni e propri doveri (Articolo 166 FIEA). 
Insieme alla definizione delle attività illecite il FIEA ha inasprito le sanzioni 
amministrative e penali applicabili in caso di reati finanziari. 
Come ben sappiamo le sanzioni amministrative pecuniarie in particolare sono 
uno dei maggiori deterrenti per tali tipologie di illeciti. 
Molte legislazioni come quella europea e quella statunitense hanno perseguito 
questa strada, e il Paese nipponico, anche per conformarsi a quanto stava 
avvenendo a livello internazionale, ha apportato significative modifiche rispetto a 
quanto previsto dalla precedente Securities Exchange Law. 
Ma questa non è stata l’unica motivazione; difatti tale cambiamento nell’apparato 
sanzionatorio è stato attuato per rispondere alla serie di scandali che hanno 
coinvolto negli anni antecedenti alcune compagnie quotate, le sanzioni legali 
obbligatorie sotto il profilo penale della SEL sono state rafforzate come 
semplificato in basso, per accrescere la protezione degli investitori, garantire la 
trasparenza e la chiarezza delle negoziazioni e migliorare la fiducia degli 
investitori sui mercati. 
Difatti nella legislazione precedente per l’invio di una falsa richiesta di 
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registrazione riguardante fatti materiali era prevista una reclusione per un 
massimo di 5 anni o una sanzione di 5 mln di yen o entrambe.  
Con le nuove norme è stato aumentato il periodo di reclusione e portato a 10 anni 
e la sanzione massima è passata a 10 mln di yen o entrambe le penalità; 
Invece per quanto riguarda le attività illecite generali, diffusione di voci di 
mercato (rumors), ricorso a attività ingannevoli e per la manipolazione di 
mercato era prevista una sanzione massima di 500 milioni di yen sulle società e 
sui dipendenti; adesso tale penalità è stata inasprita a 700 milioni di yen50. 
Per il mancato invio della dichiarazione di registrazione era prevista una 
reclusione massima di 3 anni o una sanzione di 3 mln di yen o entrambe le 
penalità; ora la reclusione è stata portata a 5 anni e la sanzione pecuniaria a 5 mln 
di yen; 
Per il reato di insider trading la sanzione pecuniaria è passata da 300 mln di yen a 
500 mln di yen51. 
Queste sono le modifiche apportate alla legislazione giapponese con 
l’introduzione del FIEA, le cui norme sono tutt’ora in vigore seppur con lievi 






50 Paragrafo 1 dell’articolo 197 e paragrafo 1-1 dell’articolo 207 del FIEL (modificata la SEL) 




Come si è evinto dal contenuto del lavoro il sistema di vigilanza giapponese 
prevede un approccio di tipo integrato, ovvero vi è un unico soggetto (Financial 
Services Agency nel caso dei mercati finanziari) che esercita la vigilanza su 
stabilità e correttezza e la regolazione delle attività per tutti i settori dei servizi 
finanziari.  
Ciò garantisce una certa efficienza in relazione a mercati di piccole dimensioni e 
porta a numerosi vantaggi data la mancanza di conflitti presenti potenzialmente 
nelle strutture di vigilanza e controllo di altri Paesi. 
Questo tipo di approccio è, seppur con alcune differenze a livello legislativo e 
strutturale, molto simile ai modelli adottati in paesi come Canada, Germania, 
Singapore, Svizzera, Regno Unito. 
Ad esempio per quanto riguarda il Canada, la principale differenza la si riscontra 
principalmente nella mancanza di un’Autorità di vigilanza centrale per i mercati 
finanziari a livello nazionale nel Paese Nord Americano. 
Difatti in Canada, vi sono diversi Securities Regulators, divisi per province e 
territori che provvedono a vigilare e a regolamentare in funzione delle diverse 
giurisdizioni. 
Attraverso la loro partecipazione al CSA (Canadian Securities Administrators), i 
diversi Securities Regulators lavorano per armonizzare le normative a livello 
nazionale. 
Fatta eccezione per la diversa conformazione al vertice del sistema canadese, le 
autorità settoriali sono estremamente simili a quelle del Giappone. 
Difatti l’Investment Dealers Association assolve alle stesse funzioni 
contemperate dalla Japan Securities Dealers Association del Giappone. 
Ciò vale anche per il Mutual Fund Dealers Association e la Market Regulation 
Services che trovano nella  Investment Trust Association e la SESC, i propri 
rispettivi in Giappone. 
Ovviamente questa somiglianza la si deve anche alla presenza di una gerarchia 
molto simile a quella delle grandi potenze economiche . 
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Come in ogni struttura di vigilanza, al vertice opera sempre il Governo nella 
figura del Primo Ministro e tramite la legiferazione effettuata tramite il Ministero 
dell’Economia del Commercio e dell’Industria e della sua sezione specifica, Il 
Ministero delle Finanze. 
In particolare questi dicasteri svolgono il ruolo centrale nella determinazione 
della politica economica e finanziaria, nonché possono disporre in un regime di 
collaborazione con la Banca del Giappone le strategie di politica monetaria da 
attuare. 
Ovviamente l’Autorità Governativa come abbiamo visto svolge diverse funzioni 
accanto a quella di regolamentazione. 
Come abbiamo visto il Primo Ministro che coordina i lavori dei due Ministeri ha 
potere decisionale in merito all’autorizzazione per lo svolgimento delle attività 
sia degli intermediari e sia delle società di autoregolamentazione. 
Inoltre può disporre controlli, ma anche interventi di natura ispettiva e 
comminare sanzioni a coloro che operano sul mercato su segnalazione delle 
principali Autorità di supervisione (FSA e Banca del Giappone). 
Inoltre, come visto, l’Autorità Governativa opera con l’intento di mantenere 
l’equilibrio tra le diverse componenti del mercato finanziario in modo da evitare 
possibili ingerenze politiche che possano minarne l’integrità. 
Da quanto è emerso dallo studio, il Giappone può contare su un’attività di 
controllo a livello governativo estremamente pervasiva, ovvero in grado di 
regolamentare e vigilare sui diversi settori che compongono il sistema economico 
del Paese. 
Però nel corso degli anni è stato dimostrato tale tipo di controllo da parte dei 
Ministeri è risultato inefficiente e incapace di rispondere tempestivamente ai 
diversi segnali di allarme che sono successivamente sfociati in gravi crisi 
finanziarie. 
Per fare un esempio pratico, la crisi statunitense dei mutui subprime che ha 
duramente colpito molte economie a livello internazionale, in Giappone ha avuto 
un impatto molto limitato. 
Questo è dovuto alla bassa esposizione del sistema bancario giapponese ai titoli 
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tossici. 
Anche se a seguito della crisi il Giappone poteva vantare il sistema finanziario 
meno esposto ai titoli subprime e i relativi derivati complessi finì comunque per 
essere colpito duramente nella sua economia reale più di molti altri Paesi 
industrializzati. 
Gran parte di questa situazione può essere addebitata alla scarsa reattività del 
Governo nel rispondere ad alcuni segnali di rischio. 
Il contagio è avvenuto attraverso due principali fattori, il commercio 
internazionale e il mercato valutario, verso un’economia dipendente in modo 
ancora eccessivo dai mercati esteri.  
Il calo della domanda internazionale di prodotti nipponici è stata forte e 
improvvisa: non a caso la contrazione del Pil è in grandissima parte attribuibile 
(per 3 pieni punti percentuali) al crollo delle esportazioni, scese del 13,9% nel 
trimestre (un record negativo assoluto).  
Una caduta in parte imputabile al rafforzamento dello yen che negli ultimi anni 
ha attraversato un periodo di forte espansione (il più lungo del dopoguerra) 
aggravando la congiuntura sfavorevole e allontanando le prospettive di una 
ripresa. 
La crisi subprime ha portato alla chiusura del differenziale dei tassi tra Giappone 
e altre economia avanzate: gli investitori hanno dovuto ritirarsi precipitosamente 
dal "carry trade" con cui prendevano a prestito yen per investirli in strumenti 
esteri a più alti rendimenti, mentre la necessità di coprire precarie posizioni 
altrove ha indotto gli operatori stranieri a una fuga dalla Borsa nipponica. 
L’insieme di questi elementi hanno sottoposto il Governo, nonché la Banca del 
Giappone, a feroci critiche relativi all’adozione di provvedimenti considerati 
inefficaci e non tempestivi. 
Difatti diversi piani d’intervento, come fondi destinati alla ripresa economica e 
alla stabilizzazione della valuta non sono bastati al Paese nipponico per uscire da 
un trend negativo che ormai si protrae da diversi anni. 
Ancora oggi il Giappone sta pagando l’eccessiva espansione dello yen, che con la 
conseguente contrazione delle esportazioni e un’economia ancora fortemente 
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indebolita, ha condotto il Paese ad una situazione di stagnazione. 
Tornando alla struttura del sistema di vigilanza giapponese, un altro elemento 
che lega le strutture di vigilanza del Giappone, del Canada ma anche degli altri 
Paesi a livello mondiale, è la funzione svolta dalle Organizzazioni di 
Autoregolamentazione (SRO). 
Da un attenta analisi l’importanza di tali organizzazioni sta crescendo fortemente 
e l’evoluzione della disciplina in tal senso sta coinvolgendo le diverse 
giurisdizioni internazionali. 
E questo fondamentalmente è dovuto dal ruolo che queste istituzioni occupano 
nelle relative giurisdizioni; difatti occupano una posizione alquanto unica, 
frapponendosi tra le autorità governative e le società private, membri delle stesse 
SRO. 
Inoltre la rilevanza di tali organizzazioni è confermata anche dalla pubblicazione 
del documento Objectives and Principles of Securities Regulation da parte della 
IOSCO, indirizzato alle autorità governative dei Paesi aderenti e finalizzato alla 
definizione di una regolamentazione secondo regole e principi comuni della Self-
Regulation nei mercati finanziari. 
Ad ogni modo, ancora non esiste una definizione unica sulle SRO accettata a 
livello internazionale, come non uniformi sono i poteri attribuiti a tali istituzioni 
nelle diverse giurisdizioni. 
In Giappone negli ultimi anni si è proceduto ad un vero rafforzamento delle 
funzioni, in particolare di quelle di vigilanza, delle organizzazioni di 
autoregolamentazione. 
Basti pensare all’importanza acquisita dalla Japan Securities Dealers Association 
nel controllo degli operatori di mercato. 
Un ulteriore conferma di ciò può essere rilevata nella regolamentazione 
contenuta nel Financial Instruments and Exchange Act, promulgato nel 2006, e 
nel quale agli articoli 102-103 sono specificate le regole di istituzione e gestione 
delle SRO. 
Ma il rafforzamento delle organizzazioni di autoregolamentazione non è stato 
l’unico passo fatto dal Paese nipponico in tema di vigilanza. 
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Molto importante è stata l’assegnazione di un maggiore profilo d’indipendenza 
alla SESC la commissione di vigilanza sui mercati finanziari. 
Questo è stato possibile solo a seguito dell’adozione del FIEA, permettendo così 
all’autorità di vigilanza di ottenere poteri più pervasivi in tema d’ispezioni e 
controllo informativo. 
Ciò indica un forte decentramento del potere di supervisione finanziaria da un 
controllo a forte carattere governativo ad un controllo sempre più indipendente e 
in mano a enti e associazioni di professionisti. 
Tale dislocazione di funzioni rientra in un piano più ampio definito dalla 
Financial Services Agency, per stimolare le istituzioni finanziarie a compiere 
sforzi di natura volontaria, volti al miglioramento dell’integrità dei mercati.  
Questo è solo degli obiettivi perseguiti dall’FSA; il secondo step nella strategia 
dell’Autorità è quello del rafforzamento della cooperazione dei diversi istituti 
governativi di vigilanza e le diverse SRO. 
Un segno evidente di questa tendenza è la creazione di diversi sistemi di 
circolazione delle informazioni tra le diverse autorità come ad esempio 
Compliance Wan. 
Ma la cooperazione non deve essere intesa solo a livello nazionale. 
L’FSA sta lavorando per migliorare le relazioni bilaterali con le autorità dei Paesi 
Esteri al fine di ridurre la possibilità del verificarsi di operazioni illecite, più 
frequenti al crescere di operazioni transfrontaliere. 
Questo è considerato un aspetto fondamentale nel Paese nipponico in quanto una 
maggiore circolazione delle informazioni favorirebbe l’individuazione delle 
diverse situazioni di rischio. 
Difatti la maggior parte delle crisi finanziarie che hanno colpito il Giappone 
hanno evidenziato l’incapacità da parte delle Autorità di prevenire in maniera 
tempestiva i diversi fattori di rischio. 
Come visto in precedenza, il Paese nipponico seppur dotato di un sistema 
bancario solido, risente molto dei movimenti di natura speculativa sui mercati 
finanziari e su quelli relativi alle materie prime. 
Avere pertanto un sistema informativo efficiente coordinato con uno stimolo alle 
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segnalazioni su base volontaria potrebbe rappresentare una chiave di volta in 
tema di vigilanza. 
Oltre al miglioramento del sistema informativo l’FSA sta lavorando per creare un 
impianto regolamentare idoneo alla gestione di attività ispettive sempre più 
accurate e efficaci. 
Questo è ritenuto dall’Autorità un punto essenziale e che si lega strettamente 
anche con le innovazioni apportate al sistema della comunicazione delle 
informazioni da parte delle società. 
Non a caso a giugno del 2010 sono state apportate significative modifiche al 
sistema delle ispezioni, modifiche rese pubbliche a garanzia della trasparenza 
dell’attività dell’FSA. 
I motivi che hanno spinto l’Autorità a rivedere le regole d’ispezione risiedono 
nell’esigenza di garantire la trasparenza e l’integrità delle operazioni svolte da 
coloro che emettono o più in generale operano in strumenti finanziari, assicurare 
un corretta distribuzione dei titoli nonché sostenere la funzione di 
intermediazione sui mercati, col fine ultimo di contribuire al sano sviluppo dei 
mercati e proteggere gli investitori. 
Ovviamente le nuove regole di ispezione non hanno riguardato solo le tecniche di 
svolgimento delle stesse ma hanno anche definito norme per la coordinazione 
delle attività tra i diversi organi adibiti a tale attività. 
Difatti per condurre operazioni d’ispezione in maniera efficiente ed efficace, 
sono stati ridefiniti i ruoli dei diversi organi di controllo: ai Dipartimenti 
d’Ispezione della Financial Services Agency e della Securities Exchange 
Surveillance Commission sono state attribuite funzioni di controllo e ispezione 
“on-site” mentre ai Supervisory Department le funzioni di controllo esterne (off-
site). 
Queste attività devono essere espletate dai diversi organi in totale indipendenza e 
in un regime di massima collaborazione al fine di pervenire ad un sistema 
efficiente, anche perché in tal modo si evita la ridondanza nelle operazioni di 
ispezione evitando così alle società di supportare eccessivi oneri. 
L’FSA inoltre ha voluto favorire tramite la nuova normativa anche le 
  164 
comunicazioni di natura volontaria da parte degli intermediari in modo da 
alleggerire il compito degli ispettori. 
In tema di ispezione risultano di notevole importanza le nuove regole introdotte 
in materia di individuazione e gestione dei conflitti di interesse, attività di 
competenza della Securities Exchange Surveillance Commission. 
Inoltre le informazioni raccolte come visto vengono utilizzate per alimentare il 
sistema delle valutazioni (rating) da parte delle Autorità. 
Quello però della vigilanza ispettiva è uno degli aspetti in continua evoluzione. 
I casi di operazioni illecite come insider trading, manipolazione di mercato o 
presenza di conflitti d’interesse che si sono verificati in Giappone negli ultimi 
anni hanno condotto il legislatore a migliorare tale sistema di controlli. 
Si prevede comunque che quella introdotta nel mese di giugno non sarà l’ultima 
modifica normativa apportata in tema d’ispezioni, e questo perché, come 
specificato nella relazione annuale dell’FSA, le Autorità lavorano costantemente 
per conformarsi ai cambiamenti di un settore dinamico e in continua evoluzione. 
Altri temi che necessitano cambiamenti di carattere normativo, condivisi dalle 
diverse autorità di vigilanza, sono la regolamentazione dei mercati Over-The-
Counter (OTC), e in particolare per le operazioni su derivati compiute su tali 
mercati e la regolamentazione degli hedge funds. 
Per quanto riguarda la prima questione l’FSA congiuntamente alla SESC ha 
effettuato degli studi relativi alle transazioni su derivati compiute sui mercati 
OTC. 
Dagli studi compiuti è emerso che, mentre sui mercati Over-The-Counter 
venivano effettuate numerose operazioni su derivati tra le istituzioni finanziarie, 
vi erano alcune defezioni importanti relative sia alla trasparenza dei mercati 
stessi e sia alla valutazione dei rischi connessi a tali operazioni che era svolta in 
maniera inappropriata. 
In particolare una delle maggiori preoccupazioni a tale riguardo era relativo al 
rischio che la controparte coinvolta in tale operazioni spesso non risultava in 
grado di adempiere alla liquidazione dell’operazione a causa di fallimento, in 
particolar modo per le operazioni sui credit default swap (CDS), la cui 
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infrastruttura di mercato relativa alle operazioni di liquidazione e compensazione 
risultava inadeguata. 
Inoltre l’attenzione su tali titoli era emersa anche in occasioni di alcune 
discussioni internazionali per le possibili irregolarità (ad es. insider trading) che 
potevano annidarsi nelle relative operazioni. 
Ad ogni modo, per rispondere a tali problemi le Autorità finanziarie coinvolte 
hanno proposte due interventi principali. 
Il primo intervento prevede l’uso di una controparte centrale che si pone tra le 
parti coinvolte assumendosi il rischio liquidazione e garantisca il buon esito della 
negoziazione. 
Il secondo intervento prevede la creazione di nuove regole per l’istituzione di un 
sistema di monitoraggio delle operazioni finalizzato all’accrescimento della 
trasparenza del mercato. 
L’adozione di queste due misure è prevista per la fine dell’anno corrente. 
Tale intervento è considerato di fondamentale importanza perché si è visto che, 
in situazioni di crisi, le istituzioni finanziare hanno ridotto drasticamente le loro 
operazioni a causa delle posizioni detenute.  
Ciò, congiuntamente al collasso di diverse società, situazioni che portano 
inevitabilmente ad un rischio sistemico. 
Anche a proposito dei fondi speculativi (Hedge Funds) sono previste delle novità 
in campo normativo. 
L’FSA, anche sulla spinta di organizzazioni internazionali come la IOSCO, ha 
proposto una modifica ad alcune norme contenute nel Financial Instruments and 
Exchange Act, al fine di allineare la legislazione giapponese alle principali 
giurisdizioni mondiali. 
In particolare sono state proposte delle modifiche in tema di gestione dei fondi e 
sulla registrazione degli stessi. 
Contemporaneamente al Giappone, anche negli Stati Uniti e nei Paesi 
dell’Unione Europea sono sorti dibattiti su tali materie nei rispettivi congressi e 
parlamenti. 
E’ assolutamente fondamentale determinare una normativa in linea con le altre 
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legislazioni data la natura speculativa della gestione di tali fondi, che in alcune 
situazioni hanno amplificato gli effetti delle crisi finanziarie degli ultimi anni. 
Detto ciò l’attività regolamentare non passa soltanto dai regolamenti approvati 
dalle due principali autorità di vigilanza giapponesi: molto importante risulta 
l’apporto di nuove proposte da parte delle Self Regulation Organisation (SRO). 
Negli ultimi anni la cooperazione tra la SESC, la Japan Securities Dealers 
Association e le Borse nazionali giapponesi ha prodotto notevoli risultati in 
termini di miglioramento dei sistemi di negoziazione, col fine ultimo di 
promuovere una gestione più efficiente dei mercati finanziari. 
Tra le future riforme, previste su indicazione degli studi effettuati 
dall’associazione dei dealers giapponesi, si possono evidenziare quelle relative al 
miglioramento dei sistemi di negoziazione delle obbligazioni sui mercati non 
regolamentati, riforme volte alla modifica del sistema di liquidazione dei titoli 
nonché una modifica del sistema delle Green Sheet. 
 Per quanto riguarda il primo punto è stata definita una revisione dei sistemi e 
delle pratiche commerciali relative ad operazioni sui bond negoziati sui mercati 
non regolamentati. 
Questo è reputato necessario dall’associazione non solo per favorire lo sviluppo 
delle suddette negoziazioni su mercati regolamentati ma anche per garantire una 
protezione maggiore per gli investitori. 
Proprio quest’ultima ragione risulta essere il filo conduttore che lega anche le 
altre due proposte legislative, in quanto entrambe le proposte mirano al 
raggiungimento di un sistema di negoziazione dei titoli sempre più equo e 
trasparente.  
Ma dallo studio sono emerse anche spunti interessanti relativi alla 
regolamentazione interna della Borsa di Tokyo e all’insieme delle regole relative 
all’ammissione e al controllo degli operatori sul mercato. 
Innanzi tutto un aspetto importante è quello del regime di comunicazione a cui 
gli operatori, una volta ottenuta l’autorizzazione ad operare sul mercato, sono 
tenuti a rispettare. 
Gli operatori come abbiamo visto devono comunicare ogni cambiamento che 
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avviene in merito all’attività svolta. 
La stessa regolamentazione contiene tutti i casi in cui le società interessate 
devono inviare una comunicazione alla TSE. 
Molto risalto è dato alle operazioni che coinvolgono trasferimenti di 
partecipazioni o a quelle operazioni che coinvolgono società facenti parti di 
gruppi societari. 
Questa attenzione su tali attività è data principalmente dalla natura di tali gruppi 
societari, che al loro interno vedono il coinvolgimento di diverse società relative 
a più settori economici e finanziari, ma soprattutto dalla possibile influenza che 
tali operazioni possono avere sui corsi azionari. 
Quando le informazioni ottenute dalle società sono insufficienti o inattendibili la 
TSE può effettuare indagini per accertare le circostanze secondo quanto previsto 
dall’articolo 19, sia dal punto di vista della conformità alle regole di mercato e 
alle norme del FIEA e sia dal punto di vista delle condizioni finanziarie. 
Accanto a tale articolo è stato disposto anche un obbligo per le società di fornire 
tali dati in maniera tempestiva e senza ostruzioni. 
Tali poteri della Borsa di Tokyo hanno acquisito maggiore efficacia nel corso 
degli ultimi anni e questo per prevenire situazioni che possano minare la fiducia 
degli investitori sul mercato.   
Inoltre abbiamo visto come, una volta evidenziata un’irregolarità, la TSE possa 
comminare delle sanzioni  sia di natura pecuniaria che di natura regolamentare 
come ad esempio la revoca della qualifica di operatore. 
Queste regole fanno per lo più riferimento all’occultamento di informazioni o 
all’utilizzo di mezzi “illeciti” per l’ottenimento della qualifica al trading. 
Il regolamento della TSE inoltre ha previsto sanzioni più severe per quegli 
operatori che celando alcune informazioni o compiendo azioni illecite possano 
seriamente compromettere la fiducia degli investitori nel mercato. 
Molto stringenti sono risultate anche le regole riferibile alle soglie minime di 
capitale necessarie per l’operatività dei soggetti che hanno ottenuto la qualifica. 
Altro aspetto interessante è risultato lo studio dei requisiti di quotazione sul TSE. 
Il sistema di quotazione ha subito nel corso degli ultimi anni numerose modifiche 
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volte a determinare un sistema sempre più efficiente e che, grazie a requisiti 
sempre più stringenti garantisse un’integrità di mercato sempre più forte. 
Una prima modifica è stata affrontata nel 2006 ed era volta al miglioramento del 
sistema informativo legato alla quotazione. 
Tale revisione del sistema di quotazione risultava necessaria per rafforzare la 
tutela degli investitori e pervenire al miglioramento delle politiche di 
pubblicazione delle informazioni societarie nonché al fine di adottare misure  
adeguate nei confronti delle attività società che potessero ostacolare la funzione 
del mercato. 
La TSE modificò le sue regole in modo che la divulgazione tempestiva delle 
informazioni societaria potesse essere migliorata per aumentare la trasparenza del 
mercato e in tale ambito, le società quotate dovevano comunicare i termini e le 
condizioni delle riorganizzazioni societarie, come scambi di azioni, trasferimenti 
di quote, fusioni e scissioni durante l'esecuzione di tali operazioni. 
Un altro intervento importante ci fu nel 2007 vennero apportate delle modifiche 
riferibili alla corporate governance delle società quotate in tema di sistemi di 
controllo e revisione dei conti. 
Inoltre la revisione era mirata anche alla semplificazione del complesso sistema 
di unità di negoziazione che esisteva per le azioni.   
Vi erano infatti più di sette tipi di unità di patrimonio netto.  
Tale la situazione fu duramente criticata in quanto considerata lesiva per gli 
scambi, a causa della confusione che provocava e che portava spesso ad ordini 
errati per le azioni e altri problemi. 
Altre modifiche intervenute nel 2008 hanno riguardato l’emissione da parte delle 
società quotate di azioni particolari. 
In quella sede per evitare irragionevoli restrizioni nei diritti degli azionisti 
vennero introdotti all’interno della regolamentazione del TSE i cosiddetti piani di 
limitazione del voto e i piani di azioni con voto multiplo. 
Un altro cambiamento importante fu introdotto nel 2009 ed era inerente alla 
tutela dei diritti degli azionisti delle società quotate. 
Il quadro legislativo precedente la modifica consentiva alle società quotate, 
  169 
tramite operazioni di collocamenti privati, di diluire facilmente i diritti di voto 
degli azionisti esistenti e di selezionare arbitrariamente i grandi azionisti a cui le 
azioni dovevano essere assegnate. 
Se tali azioni venivano consentite senza restrizioni, gli interessi degli azionisti 
esistenti potevano essere considerevolmente ridotti a decisioni aziendali. 
Proprio per questo venne definito un quadro normativo in grado di tutelare gli 
azionisti esistenti. 
Da questa continua evoluzione delle condizioni a cui devono conformarsi le 
società che intendono quotarsi, nonché le società già quotate si può intuire come 
fino a pochi anni fa il mercato giapponese presentasse delle gravi carenze a 
livello di regolamentare, in particolar modo se si pensa che regolamenti non 
dissimili erano già stati adottati anni prima dalle principali Borse europee e 
americane. 
Per ciò che concerne i requisiti necessari per poter essere quotati sul listino della 
TSE dal lavoro è emerso come tali requisiti siano meno stringenti rispetto ai 
mercati europei. 
Ad esempio il requisito di capitalizzazione di mercato richiesto per una società 
giapponese per la quotazione sul mercato principale (titoli a maggiore 
capitalizzazione) è di 50 miliardi di yen, di gran lunga inferiore al requisito 
richiesto sulla Borsa Italiana pari ad un miliardo di euro. 
Peculiari sono anche i casi di quotazione “tecnica” in cui, l’ammissione al listino 
avviene a seguito di operazioni come il trasferimento di azioni o partecipazioni, 
operazioni di acquisizione o fusione ecc. 
A seguito della quotazione abbiamo visto come le società siano sottoposte a un 
regime di comunicazione stringente, con uno sguardo particolare sulle società 
straniere quotate e ai cambiamenti intervenuti nelle legislazioni o accadimenti 
che possano influire sui corsi azionari e relativi al Paese di origine. 
Per quanto concerne i criteri di delisting abbiamo visto come questi siano 
riconducibili alla perdita dei requisiti iniziali, violazioni commesse, omissione 
nelle comunicazioni o dichiarazioni false, oltre a prevedere anche una serie di 
operazioni che possano cambiare la struttura societaria (acquisizioni, fusioni, 
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scissioni, OPA ecc.  
Molto particolare la regola per cui qualora la TSE ritenga che lo status del 
trading di una società quotata estera possa avere un rapido deterioramento entro 
un anno, allora la cancellazione dal listino risulterà necessaria. 
Questo indica come vi sia un’attenzione molto più evidente sulle società di Paesi 
Esteri. 
In tale sede ci siamo limitati a verificare le regole del mercato principale del 
Giappone, la Tokyo Stock Exchange. 
C’è da dire però che, a livello di autoregolamentazione e controllo, i requisiti 
degli altri mercati non sono molto diversi anche se vanno tenute in conto le 
diverse dimensioni delle Borse e la tipologia degli strumenti negoziati. 
Passando alla sezione dedicata alla normativa finanziaria del Giappone, dal 
lavoro è possibile dedurre come l’introduzione del Financial Instruments and 
Exchange Act nel 2006 e la successiva modifica apportata nel 2008, abbia 
ridisegnato l’assetto dell’intero sistema finanziario giapponese. 
Tale testo normativo ha avuto il merito di riunire una legislazione ancora troppo 
frammentaria nel Paese nipponico. 
Inoltre rappresenta un punto di riferimento essenziale per i tre settori finanziari 
per eccellenza: il settore bancario, quello mobiliare e quello assicurativo. 
Inoltre, un altro merito che va riconosciuto al FIEA è quello di aver colmato 
diverse lacune legislative sia in tema di gestione collettiva degli investimenti, sia 
in tema di strumenti derivati, ma soprattutto in tema di autoregolamentazione, 
fornendo una serie di norme per le società che svolgano tale tipo di attività. 
Va aggiunto che il FIEA definito un insieme di regole di comportamento per 
ogni tipo di attività finanziaria, ed ha stabilito specifiche regole di protezione 
degli investitori per la vendita e la sollecitazione di tutti gli strumenti finanziari 
indipendentemente dal tipo di attività svolta.  
Molto importante è stata anche l’applicazione di un nuovo sistema di reporting 
trimestrale, sistema che permette una vigilanza informativa sempre più efficace e 
tempestiva rispetto al precedente sistema di comunicazione a cadenza annuale o 
semestrale. 
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Questo tipo di impostazione stata ripresa sulla base di quanto contenuto 
all’interno del Sarbanes-Oxley Act nella sezione 404. 
Questo ci dice quanto tale normativa sia d’ispirazione occidentale, a conferma 
della volontà del Giappone di conformarsi alle principali normative Europee e 
Statunitensi. 
Se vogliamo, in tutto ciò si può riscontrare anche un segno di apertura dopo un 
riconoscimento da parte del Paese del fallimento delle politiche adottate in un 
ottica prettamente nazionale. 
Significative sono state anche le modifiche apportate al sistema di lancio delle 
Offerte Pubbliche di Acquisto. 
Dallo studio è emerso come molte delle innovazioni apportate in tale ambito 
ricalcano, anche se non in maniera speculare, alcune delle disposizioni presenti 
nella normativa italiana, e più in generale delle legislazioni europee. 
Lampante è il caso per cui si innesca il lancio di un OPA qualora un azionista 
supera la soglia di un terzo a seguito di un’acquisizione, entro un periodo di tre 
mesi o meno, di più del 10% della azioni con diritto di voto della società target, 
includendo gli acquisti fuori mercato superiori al 5% delle suddette azioni. 
Una vera innovazione invece può essere considerata la sezione normativa relativa 
alle società di autoregolamentazione. 
Questo perché come abbiamo detto in precedenza non esiste a livello 
internazionale una definizione univoca di tali istituzioni, né tanto meno una 
regolamentazione ben definita. 
Proprio per tale motivo lo sforzo del Giappone è apprezzabile, nato forse dalla 
considerazione dell’insufficienza di una vigilanza concentrata esclusivamente 
nelle mani di entità governative esterne e lontane dalle dinamiche della vita 
operativa delle società e per questo poco incisive. 
Per quanto riguarda la normativa relativa agli illeciti di mercato il Giappone ha 
voluto ampliare il campo di applicazione previsto nella precedente normativa, la 
Securities Exchange Law (SEL). 
Come abbiamo potuto notare il legislatore all’art. 158 del FIEA ha fornito una 
definizione generale di attività illecite all’interno della quale rientrano tutte le 
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tipologie di reati finanziari. 
Questo articolo fa da “premessa” alle normative specifiche sui reati di insider 
trading, manipolazione di mercato ecc. e fornisce alle Istituzioni preposte alla 
vigilanza un mezzo valido per determinare i casi di illeciti, anche quando non 
rientrano nei casi previsti negli articoli successivi e riconducibili ai singoli reati. 
Inoltre grazie a tale normativa è stato possibile dare una definizione ad un nuovo 
tipo di reato e ascrivibile alla manipolazione di mercato, il cosiddetto Misegyoku. 
Guardando ai singoli reati molto particolare è la “presunzione” del reato di 
insider che si profila per il legislatore quando una differenza tra le ultime 
previsioni pubblicizzate (o le cifre pubblicizzate e relative all’ultimo anno di 
attività in mancanza delle previsioni) delle vendite nette, dei profitti correnti, 
reddito netto o delle vendite del Gruppo di cui la società fa parte da un lato e 
dall’altro lato le nuove previsioni preparate dalla società quotata o dalle cifre 
derivanti dalla chiusura dei conti alla fine dell’anno di attività. 
Questa norma in particolare è stata introdotta per prevenire alcune situazioni che 
potrebbero pregiudicare l’interesse degli investitori e minare l’integrità e la 
trasparenza dei mercati. 
In tema di illeciti è importante sottolineare l’intervento forse più efficace del 
legislatore, ovvero l’inasprimento del sistema sanzionatorio. 
In passato tale sistema era destramente deficitario in quanto per la maggior parte 
sanzioni a carattere amministrativo. 
Nel corso del tempo e guardando alla reiterazione nel verificarsi di operazioni 
illecite, il legislatore ha compreso come le sanzioni a carattere pecuniario 
rappresentassero un deterrente molto più efficaci nel prevenire il ripresentarsi di 
tali situazioni di reato. 
Il Financial Instruments and Exchange Act ha rappresentato l’ultimo passo in 
questa evoluzione del sistema sanzionatorio, inasprendo le sanzioni sia sotto il 
profilo penale che sotto quello pecuniario, con le sanzioni che risultano quasi 
raddoppiate rispetto a quelle previste dalla precedente SEL. 
Tuttavia, seppure questi interventi hanno rappresentato per il Giappone, un 
notevole passo in avanti il processo di cambiamento può essere considerato 
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ancora molto lento, specialmente guardando ai sistemi di vigilanza delle altre 
potenze economiche. 
Questo a causa del periodo di estrema difficoltà che il Paese nipponico si trova 
ad affrontare, indebolito dalle scarse esportazioni a causa di una moneta al 
momento forte rispetto al dollaro, e che ancora sta scontando gli effetti negativi 
scaturiti dalle crisi finanziarie degli ultimi anni. 
Proprio in funzione di ciò le politiche finanziarie, e con riferimento al lavoro, 
quelle relative alla vigilanza, devono necessariamente puntare al raggiungimento 
di mercati sempre più efficienti e in grado di sostenere la crescita di nuove 
società. 
I fatti del passato dimostrano come le Autorità Governative, includendo le 
autorità che disciplinano e vigilano sui settori finanziari si siano trovate spesso 
spiazzate di fronte ad eventi come bolle speculative, crolli dei mercati azionari, 
crisi derivanti dal settore bancario o immobiliare, dimostrando come se ciò non 
bastasse, una scarsa reattività o incapacità nel reagire a tali situazioni di 
emergenza. 
Le innovazioni apportate dal FIEA, l’attività propositiva delle principali Autorità 
di vigilanza, quali FSA e SESC, il contributo fornito dalle Organizzazioni di 
Aurtoregolamentazione, rappresentano un passo concreta verso un cambiamento 
concreto del Giappone. 
Ritengo però che la capacità di cambiamento del Giappone dipenderà dalla 
volontà del Paese stesso, di intraprendere tali azioni, volte al miglioramento sia 
del sistema finanziario, sia conseguentemente del sistema di vigilanza, sempre 











STORIA LEGISLATIVA GIAPPONE 
Nel quarto capitolo abbiamo visto nello specifico il contenuto del Financial 
Instruments and Exchange Act; in questa appendice ci soffermiamo su alcune 
delle tappe che hanno modificato l’assetto legislativo e apportato mutamenti nel 
sistema finanziario giapponese. 
Il periodo preso in considerazione parte dal 2000 per arrivare ai giorni nostri; è 
stato scelto questo arco temporale per vedere come si è pervenuto alla proposta e 
alla successiva adozione del FIEA, testo che ha riunito le diverse leggi finanziare 
nipponiche, apportando modifiche e abolendo norme obsolete. 
Un primo importante passo da annotare in questa cronostoria legislativa si è 
avuto nel maggio del 2000 ed era inerente al Mothers. 
Mothers (Mercato delle azioni di imprese emergenti) è il nuovo mercato 
introdotto dal Tokyo Stock Exchange (TSE) l’11 dicembre 1999 al fine di 
garantire finanziamenti per le aziende emergenti con alto potenziale di crescita e 
di offrire una più ampia scelta di strumenti di investimento.  
Mothers ha le seguenti quattro caratteristiche.  
(I)  Liquidità. Al fine di garantire la liquidità delle azioni, l’offerta pubblica deve 
riguardare almeno 1.000 unità di negoziazione per poter aver luogo dal giorno 
precedente la quotazione, creando almeno 300 azionisti supplementari, per ogni 
holding con almeno 1 unità di negoziazione. Per la stessa ragione, il valore di 
mercato stimato al tempo della quotazione deve essere almeno di ¥ 500 milioni.  
 (II) Innovazione. Il core business del richiedente e del suo gruppo societario 
deve avere un potenziale di crescita elevato, ad esempio basato su nuove 
tecnologie innovative o appartenente a un settore ad alta crescita. 
 (III) Velocità. Al fine di fornire un finanziamento rapido per le nuove società, il 
processo di esame da parte del TSE è accorciato e semplificato. Inoltre, la 
redditività e la durata della gestione non saranno esaminati dal TSE.  
 (IV) Trasparenza. Le società sono tenute a divulgare i risultati di business su 
base trimestrale e a tenere le riunioni degli analisti almeno due volte l'anno per 
  175 
tre anni successivi la quotazione in aggiunta al normale divulgazione legale e 
periodica.  
Sette società sono già state quotate nel Mothers dal 13 aprile 2000 e molte altre 
aziende hanno fatto richiesta, oppure sono in procinto di richiedere la quotazione. 
La maggior parte di queste società sono legate alle tecnologie dell'informazione.  
Prima dell'introduzione delle Mothers da parte del TSE, la creazione del Nasdaq 
Giapponese è stata annunciata il 15 luglio 1999 con progetti per la sua istituzione 
a partire dal giugno 2000.  
Il Jasdaq, che era stato il mercato più importante per le società di rischio prima di 
Mothers, sta semplificando i requisiti per la quotazione. Le imprese giapponesi 




Con l’obiettivo di modellare il Codice del Commercio alle esigenze delle 
imprese, il governo giapponese annunciò nel febbraio del 2002 modifiche alle 
leggi sui diritti delle azioni.  
Dal 1 ° aprile 2002 i due tipi di diritti di azioni - warrants  e stock options - 
furono sostituito da un nuovo tipo di diritto azionario: shinkabu-yoyakuken 
(abbreviato in yoyakuken), che significa letteralmente "il diritto riservato a nuove 
azioni".  
Ai sensi della precedente legge, i warrants dovevano essere emessi insieme ad 
un certificato e dovevano necessariamente essere accompagnati da una emissione 
di obbligazioni, ma potevano comunque essere rilasciati a chiunque ed erano 
trasferibili senza vincoli. Le Stock options invece potevano essere rilasciate solo 
ad amministratori e dipendenti - di solito come parte di un piano di 
incentivazione.  
Con le Stock Options non era necessario il rilascio di un certificato e non erano 
trasferibili. Inoltre, il diritto di ricevere azioni emesse n relazione alle stock 
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option doveva essere esercitato entro 10 anni dalla data della delibera che 
autorizza l’emissione delle stesse.  
Ancora più restrittiva risultava la regola per a quale il numero di azioni da 
emettere per tutte le stock option, incluso il numero delle azioni non sottoscritte 
da una precedente emissione di stock option, non doveva superare il 10% del 
totale delle azioni emesse.  
Al contrario, lo yoyakuken poteva essere rilasciata a chiunque in qualsiasi 
numero, senza legami di accompagnamento di obbligazioni e senza limite legali 
di tempo per esercitare il diritto di ricevere azioni di nuova emissione. Tuttavia, 
una società doveva comunque rilasciare certificati rappresentativi delle 
yoyakuken senza indugio o su richiesta del titolare yoyakuken.  
In questo contesto una corporate governance diligente era fortemente necessaria.  
L’indiscriminato rilascio di yoyakuken poteva comportare il controllo degli enti 
da soggetti indesiderati.  
Utilizzati correttamente, tuttavia, il potenziale di yoyakuken era enorme.  
Grazie ad essi fu possibile creare nuovi e più adeguati prodotti finanziari 
combinando gli yoyakuken con obbligazioni e altri titoli vari.  
Le società dal 2002 poterono offrire yoyakuken non solo a propri dirigenti e 
dipendenti, ma anche agli amministratori di una società collegata, investitori ecc. 
come incentivo per un trattamento favorevole.  
Gli Yoyakuken potevano anche essere utilizzati per modificare opportunamente il 
controllo dei soggetti in via differita e pertanto risultava un utile strumento per 
creare joint-venture o per difendersi da un’OPA ostile.  
Tenuto conto di tali vantaggi, lo yoyakuken divenne ben presto un garanzia di 
rilievo nel mercato giapponese. 
 
Marzo 2002 
La tendenza a modellare il Codice Commerciale giapponese alle esigenze delle 
imprese proseguì nel corso dell’anno. Le modifiche al codice di commercio 
apportate nei primi di marzo, ed entrate in vigore in aprile, allentarono 
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drasticamente le restrizioni sui diritti di voto degli azionisti delle società per 
azioni giapponesi (Kabushiki Kaisha).  
Prima della modifica 
• C’erano sono solo due possibilità in relazione ai diritti di voto: azioni con 
diritto di voto o azioni senza diritto di voto.  
• Solo le azioni privilegiate potevano essere emesse senza diritto di voto.  
• Era obbligatoria la concessione dei diritti di voto per azioni senza diritto di 
voto ma solo se la preferenza relativa al più spiccato diritto patrimoniale 
(dividendo) non era soddisfatta.  
• Il numero totale di azioni senza diritto di voto non doveva superare un 
terzo del numero totale delle azioni emesse.  
Dopo la modifica  
• Ampliate le possibilità in relazione ai diritti di voto; divenne possibile 
anche la limitazione dei diritti di voto.  
• Possibilità di limitare i diritti di voto inerenti a qualsiasi categoria di 
azioni.  
• La facoltà di creare azioni completamente prive del diritto di voto, in cui 
le società non sono obbligate a concedere tali diritti di voto in ogni 
circostanza.  
• Il numero totale di azioni con diritti di voto limitati o senza diritto di voto 
non doveva superare la metà del numero totale delle azioni emesse.  
(Se l'azienda adotta il sistema unitario delle azioni, il numero totale di unità di 
azioni con voto limitato o senza diritto di voto non doveva superare la metà del 
numero totale delle unità di azioni emesse).  
Tali modifiche legislative in relazione ai diritto di voto delle azioni permisero 
una maggiore flessibilità nella struttura di corporate governance giapponese.  
 
Giugno 2002  
In base alle modifiche del Codice del Commercio del Giappone, entrate in vigore 
nell’aprile 2002, le disposizioni in materia di obbligazioni convertibili sono state 
sostituite da norme in materia di obbligazioni con diritti di acquisizione di azioni.  
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L'obiettivo della modifica è quello di trattare l'elemento opzione delle 
obbligazioni convertibile in un modo similare ad un diritto di mera acquisizione 
di azioni.  
Lo scopo dell'emendamento non fu pertanto quello di cambiare la sostanza della 
legge sulle obbligazioni convertibili. 
Per l'esercizio del diritto di acquisizione di azioni collegato all’obbligazione, in 
luogo del completo riscatto del titolo all’obbligazionista, l'emittente tratterà il 
riscatto dell’obbligazione, come pagamento per l’acquisizione delle azioni in 
base al diritto esercitato.  
Il prezzo presunto da pagare da parte dell’obbligazionista in relazione 
all'esercizio del diritto di acquisizione delle azioni sarà pari al prezzo di 
emissione delle obbligazioni stesse.  
L'emittente può quindi emettere nuove azioni o trasferire le azioni proprie in 
portafoglio agli obbligazionisti.  
La modifica del Codice del Commercio, tuttavia, sembrava richiedere una 
valutazione separata per determinare il valore corrente dei diritti di acquisizione 
di azioni collegati alle obbligazioni, al fine di stabilire se le clausole dei diritti di 
acquisto delle azioni fossero particolarmente favorevoli.  
Dove le condizioni risultavano particolarmente favorevoli, il Codice di 
Commercio richiedeva una delibera straordinaria degli azionisti, nonché una 
decisione del consiglio, che autorizzasse il rilascio. Uno dei modelli che venne 
fortemente considerato per la determinazione del valore è il Black-Scholes 
pricing. Tuttavia, nel caso di obbligazioni con diritti di acquisizione di azioni, la 
valutazione del prezzo di diritti separati risultava incompatibile con la 
determinazione dei prezzi delle obbligazioni convertibili. Vi erano comunque 
altre questioni da affrontare. Per esempio, le obbligazioni con diritto di 
acquisizione delle azioni venivano rilasciate al portatore e questo poteva causare 
problemi in relazione al trattamento fiscale degli Stati Uniti, quando questi titoli 
venivano scambiati negli Stati Uniti. 
 
  179 
Settembre 2002  
La Securities Settlement System Reform Law è entrata in vigore in Giappone ai 
primi di gennaio del 2003.  
Lo scopo della legge è quello di fornire un uniforme, sicuro ed efficiente sistema 
di book-entry di liquidazione per alcune tipologie di obbligazioni societarie 
governative, comunali o estere, titoli di credito e interessi su titoli. Azioni, 
warrant e le obbligazioni convertibili sono al di fuori del campo di applicazione 
del nuovo sistema.  
Un sistema unificato di pagamento per tutti i titoli resta un obiettivo per il futuro.  
La struttura del sistema d liquidazione è di tipo multi-layered.  
Gli istituti di trasferimento erano composti stanze di compensazione per titoli 
classificati top tier, società finanziarie relative a titoli lower-tier e istituzioni 
finanziarie in qualità di account-keeping.  
 
Il nuovo sistema è volontario.  
Gli emittenti possono scegliere se utilizzare il nuovo sistema, di solito al 
momento di ciascuna offerta di titoli.  
Col nuovo sistema, in generale, gli emittenti non erano più tenuti a rilasciare 
certificati, ma dovevano comunicare con le stanze di compensazione, le quali 
accreditavano i titoli emessi nei conti degli investitori e notificavano ciò alle 
società di revisione contabile, e di tali istituti, rispettivamente, provvedevano ad 
ulteriori comunicazioni.  
Ai cedenti veniva perciò richiesto di notificare agli istituti per il trasferimento 
(banche o intermediari) gli addebiti e accrediti nei conti degli investitori 
interessati relativamente ai titoli trasferiti.  
La persona detentrice del conto, si presumeva essere il proprietario valido.  
Il trasferimento dei titoli sarà efficace solo se veniva registrato sul conto del 
cessionario presso gli istituti di trasferimento.  
Gli investitori dovevano comunicare all’intermediario qualsiasi riscatto di titoli e 
gli istituti addebitavano il valore dei titoli riscattati dai conti degli investitori. Se 
un intermediario accredita indebitamente valore di uno o più titoli sul conto di un 
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investitore, le istituzioni competenti al trasferimento non avrebbe potuto 
rivendicare nulla nei confronti di un acquirente in buona fede per il valore che ha 
ottenuto da tali titoli.  
Ai sensi della legge, le stanze di compensazione erano tenute a stipulare accordi 
di trust (fondi investimento), al fine di garantire gli investitori per le perdite o 
danni subiti, fino ad un certo importo, nel caso in cui un istituto di trasferimento 
diventi insolvente prima di adempiere ai suoi obblighi in  merito ad 
addebiti/accrediti errati .  
Gli istituti erano tenuti a versare dei contributi in un fondo di protezione degli 
investitori.  
Queste norme non possono però essere applicate agli investitori professionali. 
 
Ottobre 2002  
La tassazione dei redditi derivanti da azioni è in fase di riforma.  
Varie misure speciali sono state introdotte allo scopo di rivitalizzare i mercati 
azionari giapponesi dando incentivi speciali per gli investitori individuali nei loro 
investimenti azionari.  
In generale, le plusvalenze derivanti dalla vendita di azioni sono tassati 
separatamente dagli altri redditi. 
Il singolo contribuente (che è un residente del Giappone o di un non residente del 
Giappone che ha una stabile organizzazione in Giappone), deve pagare la tassa 
sulle plusvalenze sulla base di ogni reddito a loro valore effettivo attraverso la 
loro valutazione fiscale.  
Tuttavia, con riguardo ad alcuni titoli quotati, si poteva scegliere di essere 
sottoposti soltanto a una ritenuta fiscale del 1,05% sul prezzo di vendita delle 
azioni al posto di versare l'imposta sulla base di guadagni effettivi attraverso 
l’accertamento fiscale.  
Il sistema di ritenuta fiscale basata solo sul prezzo di vendita fu abolito il 31 
dicembre 2002.  
Invece, un sistema opzionale di ritenuta fiscale basato, in linea di principio, sugli 
effettivi guadagni fu introdotto per ridurre l'onere amministrativo per i 
  181 
contribuenti individuali per il calcolo e la comunicazione guadagni alle autorità 
fiscali. 
 Per poter optare per il nuovo sistema di ritenuta, i contribuenti erano tenuti a 
designare un conto nel quale erano detenuti alcuni titoli azionari quotati.  
In generale, per i contribuenti individuali, la base imponibile per le plusvalenze 
derivanti da azioni era del 20% (più 6% per l'imposta locale).  
Dal 1° gennaio 2003, l'aliquota fiscale per le plusvalenze da alcune azioni 
quotate fu ridotto al 15% (più del 5% per l'imposta locale).  
Come misura temporanea, le plusvalenze realizzate dalla vendita di alcune azioni 
quotate che venivano detenute per almeno un anno, erano tassate con un'aliquota 
ulteriormente ridotta del 7% (più 3% per l'imposta locale).  
Per ogni anno, le perdite di capitale derivanti da una vendita di azioni potevano 
essere dedotte dal reddito, ma le perdite di capitale non potevano comunque 
compensare le plusvalenze realizzate dalla vendita di azioni e da altri redditi.  
Le perdite inoltre non utilizzati in un dato anno non potevano comunque essere 
portate avanti per anni a venire.  
Dal 1° gennaio 2003, a determinate condizioni, i contribuenti furono autorizzati a 
portare avanti le perdite di capitale non utilizzate per un periodo fino a tre anni 
per compensare le plusvalenze realizzate dalla cessione di azioni effettuate in 
quegli anni.  
Inoltre, varie altre misure speciali sono state introdotte (entrate in vigore dal 1° 
gennaio 2003) per creare investimenti azionari più attraente per gli investitori.  
Per esempio, fino al 31 dicembre 2005, vi era una speciale detrazione a 
disposizione fino a ¥ 1 milione ($ 8,000) in relazione alle plusvalenze realizzate 
da alcune azioni quotate che sono state detenute per almeno un anno.  
Nel complesso queste nuove regole sono molto criticate in quegli anni perché 
sono troppo complicate da capire e gestire.  
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Novembre 2002  
La Securities and Exchange Law prevedeva la continuazione della pubblicazione 
dei dati finanziari delle società al pubblico degli investitori e dovevano essere 
riportati su base consolidata. 
Al contrario, il Codice di Commercio stabiliva che le informazioni finanziarie 
per gli azionisti devono essere redatte su base non consolidata e la Corporate Tax 
law prevedeva che l'imposta sulle società deve essere calcolata su una base non 
consolidata. 
Le modifiche introdotte a fine del 2002 prevedevano che la comunicazione 
finanziaria ai sensi del Codice di Commercio, per quanto riguarda alcune società, 
doveva essere preparata sia su base consolidata che non consolidata e che 
l'imposta sulle società sotto la Corporate Tax Law, potesse essere calcolata su 
base consolidata.  
Lo scopo delle modifiche al codice di commercio era quello di fornire un quadro 
più preciso delle performance finanziarie di un gruppo di società che consiste in 
una grande società controllante e le sue società controllate.  
Le comunicazioni finanziarie consolidate, in base il codice di commercio, 
dovevano essere fornite agli azionisti della società controllante.  
Tuttavia, per il momento, solo le imprese madri di grandi dimensioni che hanno 
obblighi di comunicazione periodica ai sensi della Securities and Exchange Law 
doveva redigere il proprio bilancio su base consolidata.  
La società deve fornire bilanci consolidati e non consolidati nel momento della 
convocazione dell’assemblea degli azionisti.  
Tuttavia, l'importo massimo previsto dei dividendi annuali della società madre è 
calcolato su una base non consolidata.  
Il sistema di tassazione consolidata introdotto permetteva ad un gruppo di 
società, costituito da una casa madre giapponese e la sue controllate 
(direttamente o indirettamente), di pagare le tasse come se fossero un'unica 
entità. 
Il gruppo di società dovrà presentare una domanda alle autorità fiscali, al fine di 
optare per sistema di consolidato fiscale.  
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Se la domanda viene accettata, in generale, il sistema di consolidato fiscale si 
applica costantemente al gruppo di società negli anni successivi. 
L'imposta consolidata dovuta dal gruppo di società è principalmente calcolata in 
base al reddito complessivo imponibile della società madre e delle sue 
controllate.  
Pertanto, le perdite di una società in un gruppo di società poteva essere 
compensato dai guadagni di altre società del gruppo ai fini del calcolo 
dell'imposta.  
Tuttavia, la società controllante e ciascuna società controllata sono responsabili 
in solido a pagare l'importo.  




La Securities and Exchange law del Giappone non richiedeva generalmente alle 
società di riferire i risultati di business trimestrali e dati sulla condizione 
finanziaria.  
Anche se alcune società quotate divulgavano su base volontaria risultati 
finanziari su base trimestrale, solo le società con titoli quotati su alcuni mercati 
per le aziende emergenti, come Mothers della Tokyo Stock Exchange (TSE), sono 
tenuti a presentare dichiarazioni informative trimestrali in base ai regolamenti 
della borse pertinenti.  
Mentre in giappone l‘informazione societaria era in gran parte su base volontaria 
nei mercati dei capitali della maggior parte del mondo vi era una crescente 
richiesta per le società quotate a riferire i risultati di business e le condizioni 
finanziarie più frequentemente e in modo chiaro uniforme.  
Ciò per consentire al pubblico degli investitori di valutare la redditività di una 
società e la sua integrità finanziaria.  
Col fine di competere con i mercati dei capitali stranieri, molti dei quali 
richiedono alle società quotate di divulgare tali informazioni, ogni Borsa 
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nipponica, nonché la Japan Securities Dealers Association iniziarono a 
richiedere alle società quotate in ogni mercato azionario giapponese 
comunicazioni ed informazioni trimestrali.  
La richiesta informativa del TSE era suddivisa in due fasi.  
In primo luogo, ogni società quotata in borsa era tenuta a presentare una sintesi 
dei risultati delle attività di gestione su base trimestrale a partire entro e non oltre 
aprile 2003.  
Le informazioni contenute nella relazione di gestione fornivano una panoramica 
generale. In secondo luogo, ogni società quotata in borsa era tenuta a depositare 
bilanci trimestrali, oltre alla relazione di gestione. Tuttavia, poiché redigere i 
bilanci è costoso e richiede tempo di preparazione, il TSE stabilì che l'obbligo di 
presentare bilanci trimestrali non sarebbe entrato in vigore prima dell’aprile 
2004.  
Questi obblighi informativi stabiliti dai mercati azionari e dalla JSDA, 
rappresentarono lo spunto per un aggiornamento della Securities and Exchange 
Law in tema di informazione societaria. 
 
Marzo 2003 
Nel quadro delle riforme del sistema di regolamento titoli, rilevante fu la 
creazione dell’istituto di compensazione titoli (Shoken Torihiki Seisan Kikan) 
con una modifica alla Securities and Exchange law, ed entrata in vigore il 6 
gennaio 2003. 
Un istituto di compensazione, è una controparte centrale nelle transazioni di 
titoli, che consente alle operazioni in titoli tra l'acquirente (s) e il venditore (s) di 
essere liquidate in un unico blocco.  
Uno degli scopi primari dell'ente di compensazione è quello di ridurre il rischio 
di regolamento in tema di negoziazione titoli.  
Istituti di compensazione titoli non rappresentavano una vera e propria novità per 
il Giappone. Prima della modifica, ogni Borsa Titoli operava come un ente di 
compensazione per quanto riguarda le operazioni effettuate su tali mercati.  
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Tuttavia, non vi era ancora alcun istituto di compensazione titoli che agiva come 
controparte centrale nelle operazioni in titoli su tutte le Borse o per operazioni 
effettuate fuori delle borsa valori. In generale, le borse giapponesi potevano solo 
svolgere attività connesse al loro circuito.  
Pertanto, era difficile per una Borsa Valori agire come un istituto di 
compensazione per le transazioni di titoli che non si fossero verificate all’interno 
delle stesse senza che venisse modificata la Securities and Exchange law. 
Dal momento che un istituto di compensazione è un organo istituito per uno 
scopo pubblico in operazioni in titoli, l'istituzione doveva essere regolata in 
modo appropriato.  
Pertanto, in base alla modifica, una licenza concessa dal Primo Ministro era 
necessaria per effettuare l'attività di ente di compensazione.  
Per ottenere una licenza, il richiedente deve presentare una domanda al Primo 
Ministro, allegando i documenti che spiegano come l’attività dell’istituto di 
compensazione sarebbe stata condotta.  
Se la licenza veniva concessa, l'attività di compensazione doveva essere 
effettuata in base ai documenti allegati alla domanda.  
Il Primo Ministro aveva il potere di controllare le istituzioni. 
Le Borse titoli e la Japan Securities Dealers Association hanno definito la Japan 
Securities Clearing Corporation (JSCC), come istituto di compensazione  titoli 
unificato per le operazioni compiute su tutti i mercati borsistici nipponici e sui 
mercati over-the-counter.  
JSCC ottenne la licenza e iniziò l’attività di compensazione il 14 gennaio 2003. 
 
Aprile 2003  
Il governo giapponese nell’aprile 2003 presentò la riforma fiscale al parlamento 
giapponese, il DIET. 
 La proposta di legge di riforma fiscale comprendeva, in particolare, norme per 
una razionalizzazione e una significativa riduzione fiscale in materia di 
imposizione sul reddito individuale su plusvalenze e dividendi con riguardo alle 
azioni quotate, al fine di rivitalizzare i mercati azionari giapponesi.  
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Ai sensi delle leggi di riforma fiscale attuate nel 2002, un sistema di account 
specificato è stato stabilito in modo che le plusvalenze sulla vendita di un 
investitore individuale di azioni quotate sarebbero soggetti all'imposta sul reddito 
solo a titolo di ritenuta alla fonte.  
Tuttavia, questo sistema di account specificato è stato criticato in modo 
significativo dagli investitori individuali in primo luogo per ragioni tecniche.  
Le modifiche proposte in tema di riforma fiscale discusse al Diet miravano a 
semplificare in modo significativo questo sistema di account specificato, in modo 
che i singoli investitori potessero utilizzare questo sistema, se lo desideravano.  
Inoltre, venne proposto che la maggior parte dei trattamenti fiscali per redditi di 
capitale percepiti da persone fisiche dovessero essere sostituiti da un nuovo 
temporaneo trattamento fiscale speciale in base al quale le plusvalenze derivanti 
dalla vendita di azioni durante il periodo dal 1 aprile 2003 fino al 31 dicembre 
2007 sono ridotti dal 20% al 10%. 
Ai sensi della legge vigente nel 2003, il reddito dei dividendi percepiti da uno 
singolo contribuente doveva, in linea di principio, essere cumulabile con altri 
redditi e il totale era soggetto a tassazione su base netta a tariffe progressive, 
seppur con alcune eccezioni. Inoltre, secondo tale normativa, i dividendi erano 
sempre soggetti a ritenuta al tasso del 20%, indipendentemente dal fatto che il 
beneficiario dei dividendi è un individuo o una società.  
In base alle modifiche proposte inclusi nella riforma fiscale, per quanto riguarda i 
dividendi percepiti sulle azioni detenuti dagli investitori in portafoglio (con non 
più di una partecipazione del 5%) vennero tassati solo a titolo di ritenuta, e 
l’aliquota di tale ritenuta fiscale venne temporaneamente ridotta al 10%, questo 
per i dividendi incassati nel periodo dal 1 aprile 2003 fino al 31 marzo 2008. La 
riduzione temporanea del tasso di ritenuta fiscale fu applicata anche ai dividendi 
su azioni quotate ad essere percepiti dagli azionisti delle imprese.  
Va inoltre osservato che gli investitori esteri (sia persone fisiche non residenti o 
società estere) beneficiarono della riduzione del tasso di ritenuta. La riforma 
fiscale proposta ridusse l'aliquota d'imposta alla fonte per quanto riguarda i 
dividendi su azioni quotate giapponese (anche per gli investitori esteri) dal 20% 
  187 
al 10% per il periodo dal 1 aprile 2003 fino al 31 dicembre 2003, 7% per il 
periodo dal 1 gennaio 2004 fino al 31 marzo 2008, e il 15% negli anni successivi. 
 
Maggio 2003  
Nel maggio del 2003 vennero apportate ulteriori modifiche alla Securities and 
Exchange Law ed entrate in vigore il 1° aprile 2003.  
Due i punti chiave delle modifiche.  
In primo luogo, le norme richiedevano informazioni ai mercati pubblici dei titoli 
giapponesi per essere più chiari e credibili.  
In secondo luogo, gli emendamenti modificavano i requisiti per piazzamenti 
privati, al fine di incoraggiare lo sviluppo dei mercati mobiliari privati 
giapponesi.  
Le modifiche apportate alla comunicazione corporate richiedevano alle società di 
fornire le seguenti tre documentazioni nelle loro dichiarazioni di registrazione 
titoli e nelle relazioni annuali titoli: (i) fattori di rischio delle imprese; (ii) le 
relazioni sulla gestione e l'analisi delle condizioni finanziarie e risultati delle 
operazioni, e (iii) condizioni di corporate governance.  
Inoltre, un rappresentante degli amministratori di una società poteva 
volontariamente allegare un documento nel quale confermava l'adeguatezza delle 
comunicazioni effettuate nella dichiarazione di registrazione titoli, nella relazione 
annuale di titoli o nella relazione semi-annuale titoli. 
Inoltre la Securities and Exchange law prevedeva due tipi di collocamenti privati 
in cui l'emittente non era sottoposto all’obbligo di comunicazione della 
dichiarazione di registrazione titoli: (i) per il collocamento privato di un piccolo 
numero di investitori e (ii) il collocamento privato di qualificati investitori 
istituzionali.  
Prima delle modifiche, azioni, le altre partecipazioni e i titoli collegati non 
potevano essere offerti come titoli per i collocamenti privati degli investitori 
istituzionali qualificati.  
Ma a seguito delle stesse, in generale, se una classe di azioni non era quotata e 
scambiata in borsa e determinate condizioni di restrizione sul trasferimento erano 
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soddisfatte, questa classe di azioni o di strumenti finanziari collegati a tali azioni 
potevano essere offerti e collocati da investitori istituzionali qualificati.  
Le modifiche hanno anche ampliato la definizione di investitori istituzionali 
qualificati.  
Talune società di capitali di rischio e partnership legate al capitale di rischio 
costituite in Giappone vennero incluse nella definizione di investitori istituzionali 
qualificati. 
 
Luglio 2003  
Il governo giapponese verso a metà dell’anno 2003 ha emanato leggi che si 
riferiscono agli scambi di titoli in atto per far fronte alla concorrenza mondiale 
tra i mercati azionari.  
Gli emendamenti sono stati promulgati il 30 maggio 2003 ed entrarono in vigore 
il 1° aprile 2004. Degli emendamenti, tre cambiamenti sono di particolare 
importanza.  
In primo luogo, gli emendamenti stabilito un diritto di approvare e regolare i 
terminali delle borse estere in Giappone.  
Anche se molte Borse Titoli estere operavano già attraverso terminali in 
Giappone, non esistevano ancora normative per disciplinare la loro attività e per 
tutelare gli investitori giapponesi. 
Poiché le normative di tutela degli investitori differivano in base alle leggi di 
altre giurisdizioni, le modifiche mirano a garantire che e Borse estere 
rispettassero determinati parametri.  
Le modifiche prevedono che ogni società intermediaria potesse scambiare titoli 
su mercati esteri riconosciuti ma attraverso i terminali società intermediazione 
registrate in Giappone.  
In secondo luogo, dopo che le modifiche entrarono in vigore un dealer estero 
autorizzato poteva negoziare direttamente titoli sulle Borse giapponesi, anche se 
tale dealer non possedeva ancora una filiale in Giappone, fintanto comunque che 
quest’ultimo avesse un rappresentante nel Paese.  
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Prima delle modifiche, a meno che dealer estero non avesse una succursale 
situata in Giappone, non poteva negoziare su ogni Borsa nipponica.  
Per una maggiore protezione contro operazioni illegali, l'autorità di governo era 
comunque autorizzata a controllare i dealers esteri.  
Infine, prima delle modifiche, nessun azionista di una Borsa Valori giapponese 
poteva detenere una quota superiore al 5% del totale dei diritti di voto in tale tipo 
di società.  
Questa limitazione rese difficile, per le società mercato giapponesi, la creazione 
rapporti di proprietà e di alleanze commerciali con le altre Borse dentro e fuori 
del Giappone.  
Le modifiche hanno portato la quota massima dei diritti di voto dal 5% al 50% in 
una società di mercato giapponese ed ha permesso la realizzazione di vere e 
proprie holding di mercato che potevano detenere fino a 100% del totale dei 
diritti di voto di una Borsa valori.  
Qualsiasi azionista che detenga almeno il 20% del totale dei diritti di voto una 
società di mercato o di una società holding di mercato era soggetto ad una 
vigilanza governativa.  
Il governo giapponese apportò modifiche analoghe per quanto riguarda i mercati 
dei futures. 
 
Agosto 2003  
Gli emittenti potevano offrire valori mobiliari in Giappone tramite collocamento 
privato ad un certo numero di investitori stranieri che soddisfano i criteri di 
investitori istituzionali qualificati ai sensi della Securities and Exchange Law del 
Giappone.  
Prima del 1° luglio 2003, gli emittenti avevano pochi mezzi a disposizione 
attraverso i quali offrire i loro titoli in Giappone, ad entità estere mediante 
collocamento privato.  
La Securities and Exchange Law consente solo due forme di collocamento 
privato: (i) i collocamenti privati a meno di 50 investitori (gli investitori 
istituzionali qualificati non sono inclusi nel calcolo, se determinati requisiti sono 
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soddisfatti) e (ii) i collocamenti privati ad investitori istituzionali qualificati. In 
caso di collocamenti privati a meno di 50 investitori, gli emittenti potevano 
offrire i loro titoli fino a 49 investitori, ivi compresi gli investitori stranieri.  
Tuttavia, prima del 1° luglio 2003 a categoria degli investitori istituzionali 
qualificati non ricomprendeva gli investitori stranieri.  
Di conseguenza, gli emittenti si sono limitati a offrire i loro titoli in Giappone 
fino a 49 investitori stranieri.  
Dal 1° luglio 2003, la definizione di qualificati investitori istituzionali fu 
modificata per includere gli investitori stranieri. Per diventare un investitore 
qualificato istituzionale, un investitore straniero, doveva soddisfare due requisiti. 
In primo luogo, un investitore straniero, doveva essere: 
• una società d’intermediazione estera, una SGR, una banca, una compagnia 
di assicurazione, una banca o società di consulenza di investimento 
stabilite in conformità con le leggi straniere che soddisfano i requisiti di 
capitalizzazione determinati sulla base del tipo di attività,  
• Un governo straniero, un’autorità governativa, un governo municipale, 
una banca centrale o un organismo internazionale a cui il Giappone ha 
aderito. 
In secondo luogo, per diventare un investitore qualificato istituzionale, un 
investitore straniero doveva registrarsi presso la Financial Services Agency, nel 
luglio di ogni anno. La registrazione era efficace per un anno, dal 1° settembre 
dello stesso anno sino al 31 agosto del successivo.  
Gli investitori istituzionali stranieri qualificati dovevano anche nominare un 
soggetto che fosse residente in Giappone.  
L'agente rappresentava l'investitore straniero in Giappone ed era preposto per 
l’esecuzione delle registrazioni necessarie, e di ricevere avvisi e documenti 
relativi a titoli detenuti e che erano stati acquisiti per mezzo di un collocamento 




Le azioni dematerializzate sono azioni per le quali non veniva rilasciato nessun 
certificato.  
Però per alcune tipologie di titoli di società per azioni era generalmente richiesto 
il rilascio dei certificati.  
Molti certificati azionari venivano depositati presso la Japan Securities 
Depository Center, Incorporated (JASDEC), il sistema di deposito accentrato 
che garantiva sia un servizio di book-entry di deposito e sia servizi di 
liquidazione per i titoli negoziabili.  
Per i certificati azionari che sono stati depositati presso JASDEC, la consegna 
fisica non era necessaria al fine di effettuare un trasferimento di azioni.  
Nel settembre 2003, il Consiglio legislativo del ministero della Giustizia 
pubblicò una nuova legge che consentì di eliminare l'emissione e l'utilizzo di 
certificati azionari di società per azioni e per alcune imprese diverse.  
Secondo quanto definito, la legge prevedeva che sugli atti di costituzione delle 
società venisse vietata l'emissione dei certificati azionari a partire dalla data 
(definita in cinque anni) dalla data di entrata in vigore della legge.  
Da quella data, tutti i certificati azionari delle società saranno nulli.  
Con tale legge inoltre, le società potevano adottare un nuovo sistema di book-
entry, che doveva essere gestito dal JASDEC.  
Con questo sistema, qualsiasi trasferimento di azioni veniva notificato alla 
competente istituzione di trasferimento, che addebitava e accreditava le azioni sui 
conti degli investitori.  
Il soggetto titolare del conto veniva considerato il proprietario delle azioni in 
questione. 
I trasferimenti delle azioni era efficace solo se i titoli venivano registrati sul 
conto del trasferente.  
A differenza del sistema precedente, il sistema introdotto dalla legge non era 
basato sull’esistenza di certificati fisici.  
La legge prevedeva che le società diverse dalle società per azioni possono 
modificare i loro atti costitutivi e vietare l'emissione di certificati azionari.  
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Se la società decideva di vietare tali certificati azionari, tutti i certificati azionari 
esistenti della società erano di conseguenza nulli e i trasferimenti azionari 
venivano effettuati tra cedente e cessionario previo accordo, ma non si sarebbe 
perfezionato nei confronti della società o altre terze parti fino al momento 
dell’annotazione sul Registro degli azionisti della società.  
Se la società adottava anche il nuovo sistema di book-entry, tutti i trasferimenti 
azionari erano efficaci solo se annotati sul conto del cedente. 
 
Dicembre 2003 
Nel mese di ottobre 2003 il Ministero della Giustizia pubblicò una bozza di 
modifica di molte disposizioni del Codice di Commercio.  
Le modifiche proposte riguardavano l'autorizzazione delle emissioni 
obbligazionarie nonché le dimissioni e la responsabilità delle società autorizzate 
all’emissione. 
Le emissioni obbligazionarie devono essere autorizzate dal consiglio di 
amministrazione di un emittente.  
Ma il codice di commercio, prima delle modifiche legislative, non stabiliva quali 
condizioni il consiglio doveva assumere in merito al rilascio.. 
La bozza proponeva che, se un consiglio di amministrazione determinava 
l'importo massimo di rimborso, il tasso d’interesse massimo e il quantitativo 
minimo di una proposta di emissione, l‘amministratore delegato poteva 
determinare anche il valore nominale delle stesse.  
Veniva inoltre definito che, se un consiglio di amministrazione determinava il 
periodo di emissione delle obbligazioni, l’amministratore delegato poteva 
stabilire anche a data del rilasciati. 
Le modifiche fornirono orientamenti più chiari per quanto riguarda la misura in 
cui il consiglio potesse delegare al loro amministratore delegato il potere di 





In Giappone, la società per azioni a responsabilità illimitata (Kabushiki Kaisha) e 
la società a responsabilità limitata (Yugen Kaisha) sono le due forme societarie 
più comuni.  
Anche se il modulo di società per azioni a responsabilità illimitata era destinato 
per le grandi aziende e il modulo della società a responsabilità limitata per le 
piccole società controllate (con ampio flottante), molte di esse, anche piccole, 
hanno optato per la prima forma, anche se strettamente regolamentata.  
Nel mese di ottobre 2003, il Ministero della Giustizia propose che le Kabushiki 
Kaisha controllate dovevano essere regolamentate in maniera più flessibile come 
per le società a responsabilità limitata.  
Fu proposta una bozza di modifica del codice di commercio a condizione che 
tutte le imprese controllate e con ampio flottante dovessero essere oggetto di una 
regolamentazione uniforme a prescindere dalla forma societaria.  
Lo schema prevedeva che le Kabushiki Kaisha controllate potessero non avere un 
consiglio di amministrazione e furono definiti termini più flessibili del mandato 
degli amministratori.  
La proposta raccomandava, inoltre, che alle Kabushiki Kaisha controllate fosse 
consentito di avere un amministratore unico, nessun revisore societario, e di 
essere in grado di limitare la qualifica di amministratore agli azionisti.  
Il Ministero ritenne che il diritto a ricevere i dividendi e il voto nelle assemblee 
degli azionisti potesse variare a seconda del tipo di socio, se ciò previsto nell’atto 
costitutivo. Il Ministero ritenne che nessun limite dovesse essere imposto sul 
numero delle azioni con voto limitato delle Kabushiki Kaisha controllate.  
Difatti nel 2004 l’emissione di questi titoli era limitata alla metà del numero di 
tutte le azioni in circolazione. 
Lo schema prevedeva inoltre un meccanismo più flessibile per il trasferimento 
delle azioni di una società per azioni controllata e a responsabilità illimitata.  
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Questo perché qualsiasi trasferimento di azioni di tali società era soggetta ad 
approvazione del consiglio di amministrazione. 
 
Aprile 2004  
Nell’aprile dello stesso anno il Giappone ha rivisto le sue regole in tema di 
pubblicazione, in modo che ogni fatto materiale (juyou jijitsu) relativo agli affari 
di una società quotata, venisse considerato come informazione pubblica una volta 
che è stato inserito sul sistema di comunicazione on-line del sito di una delle 
Borse giapponesi.  
Da quando la regolamentazione sull’insider trading fu introdotta in Giappone, vi 
era una cosiddetta regola delle “12 ore”, la quale prevedeva che ogni fatto 
materiale era considerato informazione pubblica, dopo che era trascorso un 
periodo di 12 ore dal momento che la società ha scoperto tali fatti da almeno due 
fonti mediatiche qualificati.  
Una modifica della Securities and Exchange Law ha modificato la regola senza 
abolirla.  
La teoria dietro tale cambiamento era che fosse necessaria circa una mezza 
giornata perché una nuova informazione fosse adeguatamente divulgata al 
pubblico generale degli investitori e potesse riflettersi sul prezzo delle azioni di 
una società.  
Per conformarsi con le normative d’insider trading giapponesi, le società in 
genere hanno evitato di pubblicare informazioni contenenti fatti materiali prima 
del periodo d’attesa di 12 ore.  
Nell'aprile 1998, il Tokyo Stock Exchange (TSE) ha introdotto un sistema di 
pubblicità online chiamato Timely Disclosure Network (TDnet), che era 
direttamente collegato a numerose fonti giornalistiche in Giappone.  
Tutte le società quotate sul TSE dovevano rivelare attraverso TDnet tutte le 
informazioni richieste dalle regole di informazioni del TSE. In generale, le 
società dovevano indicare tutte le informazioni che avrebbero potuto avere un 
effetto significativo sul giudizio degli investitori.  
Ai sensi norma introdotta 
  195 
 nel 2004, un fatto materiale pubblicato sul TDnet, esso era considerato 
informazione pubblica e le società quotate potevano liberamente divulgare e 
distribuire tali informazioni, senza dover attendere per 12 ore. In deroga alle 
informazioni societarie diffuse sulla TDnet, il TSE incoraggia fortemente le 
società quotate a comunicare in modo adeguato i fatti materiali anche sui loro siti 
web.  
Tutti le Borse giapponesi nonché il Jasdaq partecipano al sistema TDnet, fatta 
eccezione per l‘Osaka Securities Exchange (OSE).  
L'OSE opera un altro sistema di comunicazione on-line simile a TDnet, che si 
chiama Electronic Disclosure Network (ED-NET). 
Le società quotate sia sul TSE che sull'OSE devono indicare attraverso TDnet e 
ED-NET di utilizzare la nuova regola.  
Se TDnet o ED-NET venissero sospesi per ragioni tecniche o altri motivi, la 
regola 12 ore rimarrebbe comunque in vigore durante la sospensione. 
 
Maggio 2004 
A differenza degli Stati Uniti, ci sono state poche azioni civili in Giappone 
contro gli emittenti per dichiarazioni false nei loro documenti informativi.  
Ma ciò è cambiato dopo una modifica della Securities and Exchange Law, entrate 
in vigore il 1° dicembre 2004, fornendo agli investitori del mercato secondario, il 
diritto di citare in giudizio gli emittenti per i danni causati da dichiarazioni false 
nei documenti informativi. 
La modifica fa parte di una revisione sostanziale alla legge ad opera del Diet. 
Prima della modifica, la legge forniva solo agli investitori del mercato primario 
(che acquisivano titoli basandosi su documenti informativi di offerta ad esempio 
dichiarazioni di registrazione dei titoli e i prospetti) il diritto di citare in giudizio 
gli emittenti per danni causati da dichiarazioni false nei loro documenti di offerta.  
Se un investitore di mercato secondario in possesso di un titolo intenda citare in 
giudizio l'emittente per falsa dichiarazione pubblica materiale, scritta o orale, 
l'investitore aveva come unico rimedio contro l'emittente quello di proporre un 
ricorso ai sensi degli articoli sulla  responsabilità del codice civile.  
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Per avere successo, l'investitore doveva provare l'esistenza di una falsa 
dichiarazione, fatta dall'emittente negligente, per il risarcimento dei danni.  
Gli investitori del mercato secondario avevano anche il diritto di citare in 
giudizio gli amministratori, i revisori ed i contabili degli emittenti.  
Tuttavia, la legge presumeva la negligenza dell’emittente per qualsiasi falsa 
dichiarazione.  
Gli investitori dovevano provare tutti gli altri elementi.  
L'onere della prova ha dissuaso molti investitori dal proporre tali azioni.  
La modifica prevedeva che, se un documento pubblicato da un emittente 
conteneva una falsa dichiarazione, un investitore che aveva acquistato sul 
mercato secondario un titolo del suddetto emittente nel momento in cui il 
documento informativo era stato messo a disposizione del pubblico aveva il 
diritto di ricorrere per il risarcimento danni contro l'emittente, se era stato 
negligente.  
Tali  azioni potevano essere esperite entro i due anni successivi alla conoscenza 
della falsa dichiarazione da parte dell’investitore o entro cinque anni successivi 
alla data di pubblicazione del documento.  
I documenti informativi considerati in questo includono i documenti informativi 
periodici, come le relazioni annuali e semestrali su titoli, relazioni straordinarie e 
quelle relative al riacquisto di azioni proprie, così come le dichiarazioni di 
registrazione titoli ecc.  
L'emendamento non forniva un rimedio per gli investitori che erano a 
conoscenza della falsa dichiarazione, quando ha acquisito i titoli, né prevede un 
diritto di rescissione.  
La modifica prevedeva inoltre che l'importo dei danni subiti da un investitore del 
mercato secondario causata da una falsa dichiarazione in un documento 
informativo, si presumeva essere la differenza tra il prezzo medio del titolo del 
mese precedente al giorno in cui l'emittente ha corretto pubblicamente i 
documenti con contenuto false e il prezzo medio del titolo il mese successivo tale 
giorno.  
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Ma l'emittente non era responsabile del danno a patto che dimostrasse che la 
falsa dichiarazione non riflette la svalutazione del titolo.  
 
Giugno 2004  
In Giappone, lo scopo di regolamentare gli aspetti relativi ai trust era affidato a 3 
statuti. 
La Trust Law stabiliva i diritti e gli obblighi delle parti nel contesto di un trust, la 
Trust Business Law disciplinava le imprese fiduciarie e la Concerning 
Concurrent Trust Businesses of Financial Institutions Law (Concurrent Trust 
Business Law), disciplinava le società fiduciarie gestite da istituzioni finanziarie. 
Nei primi giorni del giugno del 2004 il Diet prese in considerazione una 
revisione completa del Trust Business Law, da applicare alle società fiduciarie e 
di cui talune disposizioni erano applicabili anche alle istituzioni finanziarie che 
gestivano le fiduciarie. 
Sebbene la Trust Law consente in genere a tutti i tipi di proprietà essere garantiti 
da un trust, la Trust Business Law limita beni ammissibili dal trust al contante, 
titoli, diritti di ricevere denaro, determinati beni mobili, terreni, edifici e altri 
determinati diritti specificati.  
La modifica permise di rimuovere questa limitazione e permetterà al trustee di 
trust commerciali di gestire altri tipi di beni e diritti in trust, quali la proprietà 
intellettuale (IP) e interessi su titoli.  
La revisione ha incoraggiato le grandi imprese ad affidare IP detenute nel loro 
gruppo a gestire l'IP in modo più efficiente e le facoltà di istituire trust per 
contenere IP in modo di favorire il settore privato. Le banche stanno anche 
valutando la possibilità di creare fondi comuni di garanzia, dove gli interessi su 
titoli del settore immobiliare sarebbero stati affidati al fondo per una gestione più 
efficiente. Tuttavia il codice civile ancora non era pronto per questi tipi di enti. 
Per ragioni storiche, l’attività di trust è svolta solo dalle banche (principalmente 
banche di fiducia), consentite ai sensi della Concurrent Trust Business Law e 
nessuna società di trust attuale è sotto licenza della Trust Business Law.  
  198 
Si prevede che la nuova Trust Business Law faciliterà la concessione di licenze 
delle società di trust attraverso requisiti per ottenere le qualifiche di fiduciari 
(come ad esempio il mantenimento di un minimo di capitalizzazione) e altri 
requisiti (come ad esempio dichiarare i beni del trust ai beneficiari).  
Inoltre, Le licenze non saranno necessarie per le società che si affidano solo ad 
attenersi alle istruzioni del gestore o di chi amministra il trust a condizione che 
essi non cambino la natura degli asset del trust. A tali società fiduciarie verrà 
richiesto di registrarsi presso le autorità ogni tre anni. 
 
Ottobre 2004 
Da quasi sei anni oramai, i certificati non sono più rilasciati per le azioni di 
società giapponesi.  
Una modifica del codice di commercio è stata approvata nel giugno 2004, e con 
la quale si abolisce l'uso dei certificati azionari fisici.  
In cinque anni, un nuovo sistema di book-entry è stato istituito, in base al quale il 
trasferimento delle azioni sarà generalmente effettuato da debito e di credito di 
azioni tra i conti le parti interessate, ed a tutte le società per azioni si sarà chiesto 
di adottare questo sistema.  
Quando questo nuovo sistema è stabilito, tutti i certificati azionari esistenti delle 
società per azioni furono annullati.  
Le modifiche del codice includevano anche altre revisioni, che avranno effetto 
molto prima. 
Queste revisioni sono divenute esecutive dal 1 ottobre 2004.  
 
Consegna contro pagamento  
Ai sensi del codice di commercio modificato, gli emittenti di nuove azioni 
saranno in grado di consegnare i certificati azionari in base al pagamento dei 
fondi di sottoscrizione (consegna contro pagamento (DVP)), in quanto la 
modifica prevede che i sottoscrittori diventeranno soci alla data di chiusura, 
invece che il giorno dopo.  
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Inoltre, i certificati di obbligazioni con diritto di acquisizione di azioni 
(obbligazioni convertibili) possono ora essere consegnati ai nuovi obbligazionisti 
a pagamento, non il giorno immediatamente successivo alla data di chiusura o 
dopo tale giorno.  
 
Mancata emissione di certificati azionari da parte delle società controllate 
con ampio flottante 
Inoltre è stato richiesto solo di rilasciare certificati azionari soltanto su richiesta 
di singoli azionisti. Nelle suddette società gli azionisti non sono autorizzati a 
trasferire le loro azioni senza l’approvazione consiglio di Amministrazione. 
 
Registro degli azionisti delle società controllate 
La maggior parte delle società per azioni giapponesi hanno adottato il sistema di 
registrazione della data, in base al quale le società possono fare riferimento al 
registro degli azionisti sulla data di registrazione per accertare i diritti degli 
azionisti, come quello di voto nelle assemblee degli azionisti o il diritto a 
ricevere dividendi.  
Prima che questo sistema di registrazione della data venisse introdotto, l'unico 
modo per le società di identificare i loro azionisti era quello di chiudere i loro 
registri.  
Tuttavia, se la società ha scelto di non rilasciare certificati azionari, chiudendo il 
registro ostacola il trasferimento delle sue azioni, perché, nel caso di una tale 
società non quotata, il trasferimento delle azioni è effettuata mediante iscrizione 
nel registro della società degli azionisti anziché con la consegna dei certificati 
azionari. 
Pertanto, nell'ambito delle modifiche del codice di commercio, le società non 





Febbraio 2005  
La Financial Services Agency of Japan (FSA) intende stabilire una nuova legge 
per regolamentare prodotti e servizi finanziari.  
Anche se i dettagli della legge non sono ancora definiti, si prevede di 
regolamentare i servizi di investimento in modo simile a quanto fatto in Gran 
Bretagna con il Financial Services and Markets Act del 2000. 
I prodotti finanziari nel 2004 erano regolati da leggi diverse a seconda del tipo di 
prodotto.  
Una delle leggi più importanti è la Securities and Exchange Law (SEL) che 
regolava i titoli, come titoli di stato, obbligazioni societarie, titoli azionari e 
alcuni interessi legali specifici considerandoli titoli. I tipi di prodotti finanziari 
inclusi nella categoria dei titoli a lungo termine sono aumentati nel corso degli 
anni (l'esempio più evidente fu l'aggiunta d’interessi di partnership, aggiunti nel 
dicembre 2004), ma tale categoria non copre tutti i prodotti d’investimento e 
servizi.  
Oltre che dalla SEL, le società d’investimento sono regolate dalla legge relativa 
ai fondi comuni di investimento ed alle società d’investimento.  
La Financial Futures Law disciplinava gli strumenti finanziari derivati come le 
opzioni, ma solo di recente è stato modificata per includere le transazioni relative 
ai margini sulle valute estere (1 ° luglio 2005).  
Prima della modifica, gli investitori non erano protetti dai dealers che operano 
sui margini di transazione, perché il campo di applicazione della legge sui 
derivati era stata limitata alle operazioni su tali strumenti.  
La nuova legge ha sostituito normative di cui sopra.  
 
Marzo 2005  
Le autorità giapponesi stanno adottando regole più severe di divulgazione, 
innescate da casi eclatanti in cui le società sono stati trovati ad aver rilasciato 
dichiarazioni false.  
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Seibu Railway Co subì il delisting dal Tokyo Stock Exchange (TSE) nel dicembre 
2004 a causa di false dichiarazioni relative alla quota di partecipazione azionaria 
di Kokudo Corp, la società non quotata controllante.  
Secondo le norme delisting del TSE, una società cessa di essere quotata se i suoi 
primi 10 azionisti detengono una quota superiore al 75% (in precedenza 80%) 
delle azioni in circolazione della società. Seibu aveva dichiarato nelle sue 
relazioni annuali che i suoi 10 azionisti principali avevano riunito il 60% circa 
delle azioni in circolazione della Seibu, quando essi effettivamente detenevano 
oltre l'80%.  
Alla luce del caso Seibu e altri casi analoghi, la Financial Services Agency 
(FSA), ha chiesto nel novembre 2004, che tutte le società dovessero, su base 
volontaria, rivedere i loro documenti informativi e di apportare le eventuali 
modifiche necessarie. Oltre il 10% delle imprese ha presentato delle modifiche.  
L’FSA intende inoltre di stabilire regole più severe di divulgazione e controlli 
più efficaci per verificare se le relazioni annuali sono conformi alle stesse.  
Ad esempio, l’FSA sta valutando di richiedere alle società di divulgare le 
informazioni relative ai loro sistemi di controllo interno e società madri. L’FSA 
sta anche considerando di imporre sanzioni amministrative pecuniarie per le false 
dichiarazioni contenute nei documenti di informazione periodica, come ad 
esempio le relazioni annuali e semi-annuali.  
Ammende per le false dichiarazioni sono state introdotte nel 2004, ma si 
applicavano solo alle false dichiarazioni contenute nei documenti di offerta, 
come prospetti e dichiarazioni di registrazione titoli. 
Nel dicembre 2004 il TSE ha chiesto le società quotate di pubblicare una sorta di 
“promessa” di fare divulgazione tempestiva e adeguata delle informazioni 
societarie, come previsto dalle disposizioni del TSE.  
Tale dichiarazione deve essere iscritta da un amministratore e ad essa deve essere 
allegato un documento che descrive sistema di controllo interno della società 
necessario per garantire la tempestiva divulgazione.  
La documentazione deve essere presentata entro la fine di febbraio 2005. Le 
società quotate dovranno anche presentare un certificato che conferma che le 
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relazioni societarie annuali e semestrali non contengono alcuna falsa 
dichiarazione.  
Il certificato deve essere firmato da un amministratore e allo stesso deve essere 
allegato un documento che stabilisca la dichiarazione dello stesso che i report 
non contengono false dichiarazioni. 
 
Aprile 2005  
La battaglia delle proprietà su Nippon Broadcasting System Inc (NBS) ha acceso 
discussioni sulle norme giapponesi di M&A.  
Nel gennaio 2005, Fuji Television Network Inc (Fuji TV) ha annunciato 
un'offerta d’acquisto amichevole per acquisire più del 50% della NBS sotto le 
norme dell'offerta pubblica di acquisto (TOB), della Securities and Exchange 
Law (SEL). 
 Nel mese successivo, Livedoor Co Ltd ha annunciato di aver acquisito una 
partecipazione del 35% in NBS con l'acquisto di circa il 30% delle azioni della 
Banca nazionale slovacca in off-trading sulla Tokyo Stock Exchange.  
Livedoor ha finanziato l'acquisto di azioni, con un prestito da Lehman Brothers, 
che doveva essere rimborsato mediante i proventi ricevuti da Livedoor di ¥ 80 
miliardi di euro (760 milioni dollari) per l’emissione di Moving Strike 
Convertible Bond (obbligazioni convertibili a prezzo variabile) alla Lehman 
Brothers. In risposta alle operazioni della Livedoor, NBS ha approvato un piano 
per il rilascio di diritti per l’acquisizione di azioni (stock options) per Fuji TV 
che, se esercitati integralmente, darebbero il controllo alla Fuji TV della NBS.  
Questa azione della NBS è stata vietata ai sensi della SEL perché ha portato 
all’acquisto di azioni NBS da parte della Fuji TV nel mercato aperto durante il 
periodo di TOB.  
Livedoor richiesto, ed ottenuto un'ingiunzione temporanea dal tribunale 
distrettuale di Tokyo per il divieto di emissione di diritti dell’NBS. 
Il caso NBS ha dominato le notizie giapponesi negli ultimi due mesi ed ha 
portato a modifiche della SEL e alle norme di diritto societario, l'ultima delle 
quali dovrebbe entrare in vigore nel 2006. 
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Il SEL prevede che qualsiasi persona che ha acquisito più di un terzo delle azioni 
in circolazione di una società quotata al di fuori del "mercato titoli" di una Borsa 
valori devono rispettare le norme TOB.  
Vi è incertezza circa il significato di questa disposizione e, in particolare il 
termine "mercato dei titoli".  
Basata su una possibile interpretazione di questo termine, una persona può 
acquistare un numero di azioni di una società quotata in off-trading senza dover 
rispettare le regole TOB.  
Il Diet sta valutando una modifica della SEL al fine di prevedere che ogni 
persona che ha intenzione di acquistare più di un terzo delle azioni in 
circolazione di una società quotata in off-trading deve essere conforme alle 
norme TOB e trattare allo stesso modo gli azionisti esistenti.  
A seguito della causa NBS, il Governo ha deciso di rinviare di un anno 
l'attuazione di talune M & A relative disposizioni del nuovo diritto societario.  
Il diritto societario mira ad agevolare le fusioni e le acquisizioni con 
l'introduzione di regole più accurate, come le norme che consentono il cash-out e 
le fusioni triangolari.  
Il rinvio offrirà alle imprese giapponesi, il tempo di adottare misure difensive per 
lottare contro le potenziali acquisizioni ostili.  
 
Maggio 2005  
Una nuova legge societaria ha sostituito e modificato sostanzialmente le 
disposizioni del codice del commercio relative alle società. Alcune modifiche 
sostanziali riguardano il sistema delle azioni e sono:  
 
Dividendi  
Con la nuova legge, i dividendi possono essere approvati con una delibera del 
consiglio di amministrazione nel corso di un anno fiscale.  
In precedenza, una deliberazione dell'assemblea generale degli azionisti era 
richiesta e i dividendi potevano essere dichiarati solo annualmente o 
semestralmente nel corso di ogni anno fiscale.  
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La nuova legge chiarisce inoltre che le società possono concedere dividendi di 
natura (o in specie).  
 
Riacquisto di azioni  
La nuova legge istituisce una nuova procedura per il riacquisto di azioni.  
Nell'ambito della nuova procedura, un piano di riacquisto di azioni deve essere 
approvato da una delibera dell’assemblea generale degli azionisti.  
La società deve notificare a tutti gli azionisti la classe di azioni da acquistare.  
Gli azionisti che intendono vendere le loro azioni devono comunicarlo alla 
società.  
Quest’ultima procederà quindi all'acquisto delle azioni da questi azionisti su una 
base pro rata.  
Inoltre, gli azionisti non avranno alcun diritto di tag-along (diritto di co-vendita) 
se una società riacquista le proprie azioni un prezzo pari o inferiore a quello di 
mercato.  
 
Sistema di frazionamento azionario  
Attualmente, una società può adottare sia il sistema frazionario delle azioni o il 
sistema unitario sotto il codice di commercio.  
La nuova legge abolisce il sistema frazionario.  
Per le società che utilizzano tale sistema frazionario delle azioni fu previsto il 
passaggio al sistema unitario delle azioni mediante una procedura speciale, che 
consentirebbe al Consiglio di Amministrazione di adottare tale sistema, senza 
alcuno scambio di certificati azionari se la società effettua un frazionamento 
azionario. 
Una bozza della nuova legge è stata presentata alla Diet per la deliberazione del 
22 marzo 2005.  
La nuova legge dovrebbe essere adottato nella prima metà del 2005 ed entrerà in 
vigore nel mese di aprile 2006.  
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Giugno 2005  
In seguito all’acquisizione ostile della Nippon Broadcasting System da Livedoor, 
molte società giapponesi iniziarono ad adottare misure difensive per allontanare 
pretendenti indesiderati. 
NIRECO Corporation ha attuato una serie di misure aggressive per garantire i 
diritti agli azionisti esistenti.  
Tuttavia, i partecipanti al mercato hanno criticato la società, sostenendo che i 
futuri azionisti non riceveranno alcun esercizio di tali diritti e saranno diluiti 
qualora i diritti venissero esercitati.  
In risposta a queste critiche, un'altra società, eAccess, ilasciò diritti derivanti da 
un accordo strutturato con una società di trust, in cui i diritti sarebbe stato 
rilasciato ad un fiduciario che li tiene in custodia nel trust fino a quando i diritti 
non vengono ceduti agli attuali azionisti al momento di un'offerta ostile.  
Altre compagnie, come la Matsushita Electric Industrial e Toshiba Corporation, 
attuarono un nuovo sistema di misure difensive.  
In base a tale schema, il management richiede alla persona che  intenda fare un 
grande acquisto di azioni o quote di fornire informazioni sufficienti e di tempo 
per la gestione delle stesse per informare adeguatamente i suoi azionisti del 
potenziale acquisto.  
Se un acquirente non segue queste procedure, il management può attuare 
contromisure difensive, come il rilascio di nuove azioni o di diritti agli azionisti 
esistenti o a terze parti.  
NEC Corporation e altre società stanno attuando misure difensive sempre meno 
aggressive, quali la riduzione del numero massimo degli amministratori,che 
rende più difficile per gli acquirenti di nominare la maggioranza degli 
amministratori, e l’aumento del capitale autorizzato per prepararsi ad una 
potenziale emissione di diritti.  
La Borsa di Tokyo ha emesso una serie di linee guida per le società quotate per 
limitare l'applicazione di misure di difesa che possano ledere gli interessi degli 
azionisti. 
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 L'orientamento sarà probabilmente integrato nelle regole di quotazione della 
TSE. Il Ministero dell'Economia, del Commercio e dell'Industria e del Ministero 
della giustizia sono inoltre tenuti a emettere una guida comune.  
L'atto definirà le procedure e le norme sostanziali per integrare le possibili 
misure difensive. Tuttavia, poiché il nuovo diritto societario non dovrebbe 
entrare in vigore fino ad aprile 2006, molte altre società giapponesi hanno deciso 
di aspettare prima di adottare strategie di difesa dalle acquisizioni.  
 
Luglio 2005  
La revisione della Trust Business Law, che è entrata in vigore il 30 dicembre 
2004, amplia le tipologie di attività ammissibili ad essere coinvolte in attività dei 
trust e il tipo di beni idonei ad essere mantenuti in queste società.  
Tuttavia, sono state imposte norme più rigorose per i fiduciari e le società di 
trust.  
 
Nuove società di trust 
Storicamente, le banche si fidano delle condotte dei trust.  
Nell'ambito della rinnovata Trust Business Law, la posizione del governo è quella 
di concedere le autorizzazioni per l’attività fiduciaria anche ad altri tipi di 
società.  
Ad esempio, una società specializzata nella gestione dei contenuti digitali ha 
acquisito nel periodo di riferimento la licenza per essere una società di trust vera 
e propria.  
Inoltre, ai sensi della nuova legge vi era anche un ristretto tipo di società 
fiduciaria, che poteva agire sia sotto le istruzioni di un solo disponente o si 
poteva limitare a mantenere, utilizzare o migliorare i beni del trust (senza 




Nuove restrizioni per i fiduciari 
La nuova legge contiene nuove norme che si applicano sia sulle operazioni dei 
fiduciari e su altre persone in connessione alle società di trust. 
In primo luogo, se un fiduciario cede ad un terzo parte delle sue operazioni, come 
ad esempio la raccolta di crediti o la custodia e la gestione delle attività affidate, 
allora: (a) l’operazione deve essere specificata nel contratto; (b) il destinatario 
deve essere in grado di svolgere adeguatamente i suoi compiti, e (c) l'accordo 
deve rispettare determinate condizioni richieste dalla legge. 
 Il destinatario deve generalmente assumere un comportamento leale e le altre 
responsabilità del trustee. 
In secondo luogo, la nuova legge imponeva norme più rigide in tema di conflitto 
d’interessi sui fiduciari. 
 Le operazioni tra un fiduciario e di una società del gruppo del trustee o 
transazioni relative ai conti fiduciari di uno stesso trustee sono considerate 
operazioni in conflitto di interesse.  
Queste operazioni in conflitto sono consentite solo se l'accordo fiducia contiene 
una descrizione generale della transazione e la transazione non arrecherà alcun 
danno ai beni del trust. 
Perché la nuova legge è stata emanata e attuata in breve tempo, e la Financial 
Services Agency generalmente interpreta rigorosamente la legge, le banche 
fiduciarie hanno dovuto modificare i loro accordi fiduciari e le operazioni 
rapidamente per conformarsi alla nuova legge.  
 
Settembre 2005 
La Securities and Exchange Law è stata recentemente rivista. La nuova legge ha 
aumentato i requisiti di pubblicità per talune informazioni aziendali, aumenta il 
campo di applicazione delle regole delle OPA, e permette la pubblicazione di 
alcuni documenti informativi in lingua inglese. 
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Pubblicazioni per le società holding non quotata 
In linea di principio, solo le società quotate in un mercato azionario giapponese 
erano soggette ad obblighi di comunicazione periodica secondo la SEL.  
Prima di questo anno, una società quotata controllata da una società non quotata 
era solo tenuta a non divulgare informazioni aziendali su se stessa (e non sulla 
sua società controllante) nei suoi documenti di comunicazione periodica. 
Il regolamento della Tokyo Stock Exchange impone alle società quotate di fornire 
informazioni sulle loro società madri, ma le regole non si applicano alle società 
controllate che erano quotate prima del 1996.  
Questo problema è stato evidenziato lo scorso anno quando Seibu Railway, una 
controllata della Kokudo, ha annunciato di aver pubblicato dichiarazioni false 
sulle partecipazioni azionarie della sua società non quotata controllante per 
decenni.  
Dopo l'annuncio, i regolamenti dell’FSA sono stati cambiati, a partire dal 1 aprile 
2005, per prescrivere a qualsiasi società quotata controllata da una società 
holding non quotata di pubblicare informazioni sulla sua società madre, qualora 
la società madre non fosse soggetta ad obblighi di comunicazione periodica.  
Dopo la revisione, una società capogruppo non quotata che controlla una società 
quotata doveva presentare una relazione per ogni anno fiscale che iniziava a 
decorrere dal 1 aprile 2006.  
La relazione doveva contenere le informazioni aziendali sulla società madre, la 
quale doveva includere i suoi azionisti principali, dei suoi amministratori e di 
alcuni dati di bilancio.  
Le società controllanti non-quotate da tale data erano oggetto di responsabilità 
civile e penale per false dichiarazioni contenute nelle loro relazioni.  
Le relazioni vennero messe  a disposizione del pubblico sul sistema Edinet, il 
sistema di comunicazione elettronica governativo.  




Sanzioni amministrative per false dichiarazioni  
Le sanzioni amministrative pecuniarie per le false dichiarazioni sono state 
introdotte nel 2004, ma si applicavano solo alle dichiarazioni false nei documenti 
di offerta, come prospetti e dichiarazioni di registrazione dei titoli.  
Il governo non ha però introdotto sanzioni per le false dichiarazioni contenute nei 
documenti di comunicazione periodica a causa della difficoltà ragionevole nel 
fissare l'importo delle ammende poiché si ipotizza che gli emittenti non traggano 
alcun vantaggio economico diretto dal fare dichiarazioni false nei loro documenti 
di comunicazione periodica.  
La revisione prevede che, a decorrere 1 dicembre 2005, sanzioni amministrative 
pecuniarie saranno imposte alle emittenti per false dichiarazioni contenute nei 
documenti di comunicazione periodica. L’ammenda sarà valutata tra l’importo 
superiore tra ¥ 3 milioni o lo 0,003% della capitalizzazione di mercato 
dell'emittente.  
Tuttavia, nel primo anno, le multe furono ridotte, a condizione che determinati 
requisiti sono soddisfatti.  
 
Campo di applicazione più ampio per norme sulle OPA 
Ai sensi delle regole d’offerta in Giappone, le persone possono acquistare azioni 
in borsa senza seguire le procedure d’offerta.  
Questo è il caso in cui a seguito di un’acquisizione azionaria si risulti in possesso 
di più di un terzo delle azioni di una società quotata in borsa.  
Prima della modifica, la portata delle norme sulle offerte non era chiara. In 
particolare, non era chiaro se le negoziazioni fuori orario in borsa fossero 
soggette alle regole delle OPA.  
Nel febbraio 2005, Livedoor ha acquisito circa il 35% delle azioni in circolazione 
della Nippon Broadcasting System fuori orario su ToSTNet-1 del Tokyo Stock 
Exchange.  
Livedoor ha sostenuto che le regole di offerta non si applicano alle negoziazioni 
fuori orario, e pertanto essa non era tenuta a rispettare le regole di offerta per 
l’acquisizione delle azioni della Nippon Broadcasting System.  
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Dopo la revisione, qualsiasi persona che intende acquistare più di un terzo delle 
azioni in circolazione di una società quotata in off-trading sul ToSTNet-1 o -2, 
deve rispettare le regole di offerta, a partire dal 9 luglio 2005.  
 
Documenti informativi in lingua inglese 
Prima della revisione, gli emittenti esteri dovevano preparare tutti i loro 
documenti informativi, incluse le relazioni finanziarie, in giapponese in 
conformità con le regole di pubblicità giapponese e depositarli presso l’Ufficio 
Locale di Finanza del Kanto  
Per attirare gli emittenti esteri al mercato dei capitali giapponesi, invece di 
preparare le relazioni annuale e semestrale in giapponese, la revisione permise ad 
alcuni emittenti stranieri di depositare in Giappone alcuni documenti informativi 
che l'emittente inglese ha già preparato e depositati in conformità con le norme di 
divulgazione della giurisdizione del paese di appartenenza.  
Tuttavia, gli emittenti stranieri che depositano documenti informativi in inglese 
devono ancora presentare altri documenti, compresa una sintesi, alcune 
informazioni supplementari e di altri documenti prescritti dal regolamento 
governativo.  
Gli emittenti di ETF esteri hanno potuto depositare gli atti in inglese dopo il 1 
dicembre 2005. Emittenti di qualsiasi altro titolo poterono depositare documenti 
informativi in inglese dopo una data entro il 31 marzo 2009 per essere 
determinato dal regolamento del governo.  
Tutte le relazioni straordinarie e documenti informativi per le offerte di mercato 
primario dovevano però essere ancora elaborati in giapponese.  
2006 
Gennaio 2006 
Del 10 gennaio 2006, un nuovo sistema book-entry di trasferimento per le 
obbligazioni corporate divenne operativo.  
Questo sistema, che fu disponibile sia per gli emittenti nazionali che esteri per 
tutte le nuove emissioni di obbligazioni societarie, è un altro passo verso la 
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conversione del mercato obbligazionario giapponese, dal vecchio sistema di 
registrazione cartaceo ad un sistema privo di supporti cartacei per il trasferimento 
dei titoli.  
Tutti le attuali obbligazioni societarie registrate furono convertite al nuovo 
sistema di book-entry.  
La presentazione del nuovo sistema di trasferimento dei titoli è stato reso 
possibile a seguito della messa in vigore della Law Concerning Book-Entry 
Transfer of Corporate Bonds, etc, che è entrata in vigore nel gennaio 2003.  
Ai sensi della legge, la Banca del Giappone ha fissato ed ha reso operativo un 
sistema di book-entry dei titoli di Stato giapponesi (JGBs) il 27 gennaio 2003.  
Allo stesso modo, la Japan Securities Depositary Center, Inc (JASDEC) ha 
attivato un sistema di book-entry per obbligazioni corporate a breve termine (CP) 
dal marzo 2003.  
Il trasferimento di obbligazioni societarie diverse da CP è stato realizzato 
attraverso l'uso del vecchio sistema di inserimento.  
Nell'ambito del sistema di registrazione delle obbligazioni (autorizzate dal 
Debentures and Bonds Registration Act), gli istituti finanziari erano solitamente 
nominati da un emittente di obbligazioni per assolvere al ruolo di agente di 
registrazione, e il trasferimento delle obbligazioni tra gli obbligazionisti era 
iscritto nel registro tenuto dall'agenzia di registrazione.  
La gestione del sistema di registrazione delle obbligazioni è complesso e prevede 
la gestione accurata del numero di serie di ogni obbligazione.  
Nell'ambito del sistema di registrazione delle obbligazioni, su richiesta di un 
obbligazionista, l'emittente di obbligazioni era tenuto a rilasciare un certificato 
effettivo per ogni singola obbligazione.  
La struttura del sistema di liquidazione ai sensi del nuovo sistema book-entry di 
trasferimento è composta da più livelli, un livello superiore con un sistema di 
trasferimento book-entry gestito dal JASDEC e un livello più basso nel quale 
intermediari ed istituzioni finanziarie assolvono al ruolo di gestione dei conti 
diretto o indiretto.  
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Il trasferimento dei titoli viene ora effettuata tramite addebito o accredito sul 
conto dell’investitore. Gli emittenti di obbligazioni non saranno più tenuti a 
rilasciare un certificato per le obbligazioni, anche quando venga richiesto 
dall'obbligazionista. 
La partecipazione nel nuovo sistema book-entry di trasferimento è su base 
volontaria, e il vecchio sistema di registrazione delle obbligazioni rimase in 
vigore fino a data da stabilire con decreto governativo (la data verrà effettuata 
entro il gennaio 2008), quando il Debentures and Bonds Registration Act fu 
abolito.  
Di conseguenza, gli emittenti di obbligazioni poterono scegliere di emettere 
obbligazioni registrate o utilizzare il nuovo sistema fino alla data di 
obbligatorietà. 
Tuttavia, il trattamento fiscale favorevole per le obbligazioni registrati,in virtù 
della quale non venne imposta una ritenuta sul pagamento di interessi di alcuni 
emittenti di obbligazioni, fu, dopo il gennaio 2008, disponibile solo per le 
obbligazioni registrate col nuovo sistema (al contrario delle obbligazioni 
registrate col vecchio sistema che furono assoggettate alla ritenuta dopo il 
gennaio 2008).  
Quindi dopo il gennaio 2008, gli emittenti di obbligazioni si trovarono costretti a 
convertire le obbligazioni registrate al nuovo sistema di book-entry seguendo 
determinate procedure prescritte dalla legge, quali l'ottenimento 
dell'autorizzazione dal Consiglio di Amministrazione per tale conversione. 
 
Aprile 2006  
Le battaglie per il controllo societario erano spesso caratterizzate dall'adozione di 
misure difensive da parte delle società bersaglio; Le nuove imposizioni di legge e 
nuovi requisiti delle borse titoli varate nel 2006 prevedevano diversi obblighi di 
informazione e restrizioni per quanto riguarda l'adozione e l'attuazione di misure 
difensive, al fine di tutelare gli interessi dei attuali azionisti e degli investitori in 
generale.  
  213 
Anche a seguito di tali modifiche a livello legislativo, sempre più aziende 
giapponesi sceglievano di adottare misure di difesa contro le possibili 
acquisizioni ostili.  
Nell'ambito del nuovo diritto societario (Company Law) entrato in vigore il 1° 
maggio 2006, le società furono sollecitate a divulgare le informazioni specifiche 
circa le misure difensive previste in determinate circostanze, qualora fosse 
necessario, nelle loro relazioni annuale.  
Tale requisito fu imposto sulle relazioni annuali presentate nelle assemblee 
generali svolte a partire dal maggio 2007.  
Le relazioni annuali dovevano definire una politica di base in materia di controllo 
della società, i dettagli delle misure difensive adottate e una valutazione 
(compresi i motivi alla base della stessa) del Consiglio di Amministrazione con 
la quale si dovevano anche definire che le suddette misure difensive: (1) erano in 
linea con la politica di base, (2) non mettevano in pericolo gli interessi comuni 
degli azionisti e che non dovevano essere adottate allo scopo di proteggere le 
posizioni di dirigenti della società, revisori dei conti aziendali e le posizioni 
aziendali dirigenti.  
La Tokyo Stock Exchange (TSE) rivisitò le sue regole in funzione di ciò, entrate 
poi in vigore dall’8 marzo 2006, per affrontare al meglio l'adozione di misure 
difensive.  
Le regole richiedevano alle società quotate la tempestiva divulgazione di 
determinate informazioni al momento del rilascio di nuove azioni o l'acquisto di 
diritti sulle azioni se utilizzate come difesa dall’offerta pubblica di acquisto.  
Nell'adottare tali misure, le aziende erano tenute a comunicare agli investitori 
informazioni specifiche sulle misure di difesa.  
Una società era tenuta a conformarsi a questi requisiti, se desiderava essere 
quotata sulla TSE.  
Se una società quotata in borsa intendeva adottare misure difensive, si doveva 
consultare con la TSE in anticipo sulle misure difensive che potevano essere 
poste in atto.  
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Inoltre, se il TSE ritenne che le misure difensive adottate da una società 
potessero limitare o ledere ingiustificatamente gli interessi degli azionisti, e che 
qualora tali misure non fossero state sanate entro sei mesi, l'azienda avrebbe 
subito il delisting dalla TSE. 
Inoltre fu prevista anche una modifica rilevante della legge Securities and 
Exchange (SEL), che ebbe anche un impatto sull'uso di misure difensive e sulle 
pratiche M&A.  
Il 10 marzo 2006, il governo presentò al DIET un disegno di legge per 
modificare i regolamenti di offerta nell'ambito della SEL.  
Ai sensi della legge modificata, ad un offerente venne consentito di modificare la 
sua offerta ed in particolare il prezzo, se vengono adottate contromisure difensive 
dal management della società target. 
Mentre diverse norme sono state modificate come detto sopra, il numero di 
società che scelsero di adottare misure difensive continuò ad aumentare.  
Tra i vari tipi di misure difensive, il cosiddetto schema difensivo di pre-allarme 
(jizen-keikoku-gata) fu il più adottato tra le società giapponesi in quegli anni.  
Secondo questo sistema, una società doveva rendere pubbliche le sue procedure 
proposte e possibili contromisure di gestione che potevano essere impiegate nel 
caso di una potenziale acquisizione ostile. 
Più in generale, la società stabiliva che ogni soggetto che intendesse effettuare un 
acquisto di azioni di grandi dimensioni era tenuto a fornire all'amministrazione 
informazioni sufficienti e il tempo per consentire la possibilità di informare 
adeguatamente i suoi azionisti in merito al potenziale acquisto.  
Se un acquirente non seguiva queste procedure, il management poteva adottare 
contromisure difensive, come il rilascio di nuove azioni o l'acquisto di diritti 
azionari dagli azionisti esistenti o da terzi. 
 
Maggio 2006  
Il 13 marzo 2006, un disegno di legge inerente al Financial Instruments and 
Exchange Act (il FIEA) fu presentato al Diet. Il FIEA ha modificato per quanto 
riguarda l’ambito degli strumenti finanziari, una serie di leggi e regolamenti al 
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fine di garantire una maggiore tutela degli investitori e per regolare gli operatori 
si occupano di strumenti finanziari.  
In base al regime legislativo, la tutela degli investitori è stata ampliata e 
rafforzata, ma alcuni regolamenti, furono snelliti per ridurre i costi di 
negoziazione connessi a delle restrizioni considerate eccessive. Il FIEA doveva 
entrare, nel progetto del legislatore, in vigore entro 18 mesi dalla sua 
promulgazione.  
Per meglio tutelare gli investitori, Il FIEA è andato a regolamentare in maniera 
più completa le negoziazioni di vari strumenti finanziari in diversi settori.  
Prima dell’adozione di tale testo normativo, vi erano più leggi che regolavano gli 
strumenti finanziari, come ad esempio la Securities and Exchange Law (SEL) e il 
Financial Futures Trading Law (la FFTL), ognuna delle quali copriva diversi tipi 
di strumenti finanziari.  
Ad esempio, la SEL regolava solo i titoli e gli strumenti collegati, che comprende 
obbligazioni societarie, le azioni, gli interessi di partenariato e di alcuni derivati 
azionari.  
Mentre la FFTL disciplinava solo i financial futures.  
Il FIEA non solo ha dato una più ampia e flessibile definizione dei titoli 
finanziari e di altri strumenti considerati, ma ha regolamentato in senso più 
ampio e più completo lo scambio dei vari strumenti finanziari, compresi i titoli e 
financial futures, in un’unica legge.  
IL FIEA tutt’oggi in vigore, seppur modificato ed implementato, impone 
obblighi di informazione più severi sulle emittenti.  
Per le attività intraprese il o a seguito del 1°aprile 2008, le società quotate 
dovranno depositare presso l'autorità: (i) relazioni trimestrali; (ii) le relazioni 
relative al controllo interno dell'emittente, e (iii) la conferma del contenuto del 
relazioni annuali.  
Le norme pubblicitarie attuali richiedono un emittente a presentare relazioni 
annuali e semestrali relazioni annuali, ma la relazione semestrale sarà sostituita 
da relazioni trimestrali se si tratta di società quotate.  
  216 
Alle società di revisione indipendenti sarà affidata la redazione della relazione 
sul controllo interno.  
In base al FIEA, alcune delle normative sono state snellite per ridurre i costi di 
negoziazione associati a restrizioni eccessive.  
Le restrizioni adottate nel FIEA sono state applicate in modo flessibile a seconda 
della natura degli investitori (professionale o generale).  
Per esempio, alcuni dei regolamenti, inseriti nella legge allo scopo di correggere 
l’asimmetria informativa tra un emittente ed un investitore (come ad esempio 
l'obbligo di consegnare i documenti prima di entrare in una transazione) non si 
applicano ad una vendita o alla sollecitazione di investitori professionali. 
 
Giugno 2006  
La Financial Services Agency (FSA) ha definito una proposta di modifica della 
normativa in materia di concessione di prestiti e riferibile alla Moneylending 
Business Law, al fine di garantire la protezione dei mutuatario ed una più 
rigorosa regolamentazione delle attività di concessione di denaro. 
Una restrizione doppia sui tassi di interesse è stata posta sotto valutazione.  
Ai sensi della precedente legge relativa al regolamento di ricezione del Capitale, 
Depositi e di interesse sui depositi (La LCRR) (Law Concerning the Regulation 
of Receiving of Capital Subscription, Deposits and Interest on Deposits), i tassi 
di interesse erano regolamentati e limitati al 29,2%.  
Le sanzioni penali potevano essere irrogate per la violazione di questo limite, e 
qualsiasi accordo di fissazione di un tasso di interesse superiore al limite stabilito 
dalla LCRR non era considerato valido.  
Tuttavia, i tassi di interesse erano regolati dalla legge sul controllo di interesse (la 
ICL) (Interest Control Law), che fissava i tassi di interesse tra il 15% e il 20%, a 
seconda dell'importo del prestito. Interessi su prestiti al di sopra di questo limite 
erano considerati validi e risultavano pertanto inapplicabili sotto la ICL.  
Nell'ambito della Moneylending Business Law, se il prestatore forniva una 
descrizione dettagliata del contratto di mutuo ai mutuatari, ed i mutuatari 
volontariamente pagavano interessi al di sopra del tasso stabilito dalla ICL, 
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nonché gli altri requisiti sono soddisfatti, il pagamento veniva considerato valido 
fino a quando il tasso risultava inferiore alla soglia della LCRR, nonostante le 
norme definite dalla ICL.  
Come risultato, molti prestatori fissavano i tassi d’interesse a metà strada tra 
l'aliquota definita dalla ICL e quella della LCRR.  
Questo ambiente incerto ha portato a scontri d’opinione, con i mutuatari che 
sostenevano che il pagamento degli interessi al di sopra del tasso della ICL non 
fosse valido e che dovevano fornire la restituzione in quantità pari agli interessi 
non validi pagati.  
Alla luce di tali incertezze, non vi è stato un passo verso una maggiore tutela dei 
mutuatari in Giappone.  
Alcuni casi della Corte Suprema hanno statuito che i pagamenti d’interessi al di 
sopra del tasso ICL potevano essere considerati applicabili solo in circostanze 
limitate.  
Ad esempio, per essere considerati validi ai sensi della Moneylending Business 
Law, i pagamenti di interessi al di sopra del tasso ICL dovevano essere volontari.  
Se un debitore era tenuto a pagare gli interessi al di sopra della soglia ICL 
nell'ambito di un accordo in base al quale il debito diventava immediatamente 
esigibile nel caso in cui l’interesse al di sopra del tasso di ICL non veniva pagato, 
il pagamento era da considerarsi involontario.  
Così in funzione di numerosi accordi il pagamento d’interessi al di sopra del 
tasso di ICL capped fu considerato involontario.  
Inoltre, l’FSA promosse azioni amministrative nei confronti di alcune grandi 
società finanziare per atti illegali nei confronti dei consumatori e applicò controlli 
più severi a queste società.  
In una relazione stilata dall’FSA, venne proposto che la differenza tra il tasso 
ICL e quello LCRR doveva essere eliminata e un'aliquota uniforme doveva 
essere applicata.  
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Luglio 2006  
Nell'interesse della tutela degli investitori, la Securities and Exchange Law (SEL) 
richiedeva che il materiale informativo per una decisione d’investimento doveva 
essere divulgato al pubblico.  
Ad esempio, in generale, quando le aziende offrivano o emettevano titoli per più 
di ¥ 100 milioni (circa $ 869.000), una dichiarazione di registrazione di titoli 
(SRS) risultava necessaria per essere presentata al Ufficio locale delle Finanze 
(LFB) e doveva risultare a disposizione del pubblico. Inoltre, le società quotate 
dovevano rivelare alcune informazioni societarie attraverso una relazione 
depositata alla LFB su base semestrale (relazione annuale o semestrale dei titoli). 
Attualmente, questi documenti informativi dovevano essere archiviati e resi 
accessibili online.  
L’archiviazione online di documenti informativi, come l'SRS, veniva effettuata 
con l’Electronic Disclosure for Investors Network (Edinet), che è un sistema 
elettronico progettato per consentire la divulgazione dei documenti depositati 
nell'ambito della SEL ed è stato introdotto quando la SEL è stato modificata nel 
2000. Questo sistema, ancora in uso tutt’oggi, ha digitalizzato procedure di 
comunicazione basate in precedenza su documentazione cartacea ed è stato 
sviluppato al fine di rendere il mercato dei titoli più efficiente, riducendo l'onere 
per le società e rendendo più facile per gli investitori accedere alle informazioni 
societarie.  
Secondo questo sistema, i documenti informativi vengo archiviati online al LFB 
e sono messi a disposizione del pubblico attraverso Internet.  
Utilizzando questo sistema, le società non devono andare al LFB di persona a 
depositare i loro documenti informativi.  
Inoltre, gli investitori possono sfogliare tutti i documenti presentati su internet e 
quindi accedere più facilmente informazioni sulle società.  
Il linguaggio di programmazione utilizzato per preparare le informazioni 
finanziarie previste nei documenti di divulgazione è l’HTML, che è un 
linguaggio di programmazione utilizzato principalmente per i siti web.  
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Tuttavia, il contenuto dei file HTML non possono essere facilmente elaborati da 
computer, il che rende difficile analizzare i dati da tali documenti. 
Al fine di risolvere questo problema, l’FSA studiò diverse procedure per 
migliorare il livello di sofisticazione di Edinet e pubblicò un piano di 
miglioramento nel marzo 2006.  
Tale piano prevedeva l’introduzione di un sistema che richiese a tutte le società 
che intendevano pubblicare e depositare documenti attraverso Edinet, di 
preparare i suddetti documenti utilizzando l’Extensible Business Reporting 
Language (XBRL), un linguaggio di programmazione in grado di consentire la 
visualizzazione efficiente delle informazioni finanziarie, a partire dal 2008.  
L’utilizzo di XBRL permise per quanto riguarda la divulgazione dei documenti: 
di ridurre l'onere per le società, in quanto i dati XBRL finanziari in questi 
documenti informativi possono essere utilizzati per altri fini, come la 
presentazione delle dichiarazioni fiscali; facilitare la capacità degli investitori di 
accedere, analizzare e elaborare le informazioni finanziarie di una società, in 
modo da garantire l’espansione delle attività nei mercati dei titoli e, rafforzare la 
capacità del’FSA per la valutazione dei dati SRS. 
Quindi l’FSA fu così in grado di analizzare le informazioni finanziarie contenute 
nei documenti informativi in modo più efficiente.  
 
Agosto 2006  
La Tokyo Stock Exchange (TSE) ha annunciato nell’agosto del 2006, la revisione 
del suo sistema di quotazione per rafforzare la tutela degli investitori e pervenire 
al miglioramento delle politiche di pubblicazione delle informazioni societarie 
nonché  di adottare misure adeguate nei confronti delle attività società che 
possano ostacolare la funzione del mercato.  
Il 22 marzo 2006, la TSE annunciò la consultazione, in sede di revisione del 
sistema di quotazione, di pareri sollecitati da una vasta gamma di parti 
interessate, compresi gli investitori e gli operatori del mercato, sia esteri che 
nazionali.  
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Il 22 giugno 2006, dopo aver esaminato tali pareri, la TSE pubblicò un piano 
d'azione e delle linee guida di base che dovevano essere destinate a migliorare il 
sistema di quotazione.  
Il piano d'azione individuò una serie di meccanismi per affrontare le questioni 
principali.  
In primo luogo, la TSE doveva necessariamente cambiare le sue regole in modo 
che la divulgazione tempestiva delle informazioni societaria potesse essere 
migliorata per aumentare la trasparenza del mercato.  
Le società quotate dovevano comunicare i termini e le condizioni delle 
riorganizzazioni societarie, come scambi di azioni, trasferimenti di quote, fusioni 
e scissioni durante l'esecuzione di tali operazioni.  
La TSE esigeva la comunicazione più dettagliata relative a tali termini e 
condizioni, come la base per il calcolo dei coefficienti azionari rilevanti per le 
riorganizzazioni aziendali, rapporti con organizzazioni esterne per determinare 
questi coefficienti, e le relazioni esistenti tra la società quotata in borsa e la sua 
controparte.  
La TSE inoltre richiedeva la divulgazione di informazioni aggiuntive, come ad 
esempio pareri legali, non previsti negli obblighi di comunicazione attuali in 
materia di emissione di azioni, l'acquisto di diritti azionari o obbligazioni 
convertibili, dove il prezzo di emissione era fissato in misura inferiore al prezzo 
di mercato, o laddove obbligazioni convertibili moving-strike, che sono 
obbligazioni con diritti di acquisizione di azioni nelle quali il prezzo di 
conversione cambia, dopo un certo periodo di tempo, in misura predeterminata.  
In secondo luogo, la TSE ha effettuato studi per verificare se le regole dovevano 
prevedere espressamente la responsabilità delle società quotate di prendere in 
considerazione l'impatto delle loro attività societarie sul mercato secondario 
nonché in tema di diritti degli azionisti.  
Con il sistema precedente, alla TSE era consentito solo richiedere alle società una 
sorta di “autocontrollo” in esecuzione di frazionamenti azionari di grandi 
dimensioni.  
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Invece, la TSE proponeva di cambiare le regole di quotazione in modo che 
specificassero nuove regole per i frazionamenti azionari rilevanti, dato che 
potevano creare confusione nel mercato secondario, e che potevano 
potenzialmente creare conflitto con le responsabilità di una società per il mercato 
secondario e dei suoi azionisti. 
In proposito, la TSE ha apportato modifiche anche al livello desiderabile di 
prezzo delle unità d’investimento, che così veniva a trovarsi a meno di ¥ 
500,000, all’interno di una soglia tra più di 50.000 ¥ e inferiore a 500.000 ¥, per 
evitare confusione nel mercato secondario causato da eccessivi penny stock 
trading .  
La bozza di proposta delle modifiche viste poco sopra fu presentata alla fine del 
2006. 
La TSE andò ad apportare cambiamenti anche ai criteri per la cancellazione dal 
listino di una società.  
I criteri di cancellazione dal listino, che erano stati definiti nel 1970, furono 
fortemente criticati perché considerati generici e obsoleti.  
I critici sostennero che misure più flessibili fossero necessarie, come ad esempio 
le ammende, rimproveri e le restrizioni in materia di servizi oppure sospensioni 
temporanee delle negoziazioni.  
Inoltre, la TSE ridefinì le regole di delisting obbligatorio per essere utilizzate in 
circostanze come minori infrazioni delle regole di quotazione.  
 
Settembre 2006  
Le società straniere in passato raccolsero fondi sul mercato giapponese 
obbligazionario emettendo obbligazioni Samurai.  
Ma l'offerta delle obbligazioni Samurai da parte delle società Statunitensi venne 
bloccata a partire dal marzo 2006.  
Questo si dice che abbia provocato dalle preoccupazioni in merito 
all’imposizione fiscale statunitense e derivanti dalla adozione del Giappone del 
sistema di trasferimento book-entry.  
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I Samurai bond sono obbligazioni denominate in yen offerte da emittenti stranieri 
nel mercato obbligazionario giapponese e, in generale, sia l'interesse e il capitale 
sono pagati in yen giapponesi. Tuttavia, le obbligazioni Samurai comprendevano 
anche le obbligazioni in doppia valuta, dove gli interessi erano pagati in yen 
giapponesi e il capitale era restituito in valuta estera, e le obbligazioni in doppia 
valuta reverse, dove gli interessi venivano pagati in valuta estera e il capitale era 
pagato in yen giapponesi.  
Sullo sfondo di un elevato aumento del surplus esterno e un aumento delle 
riserve di valuta estera in Giappone, le obbligazioni Samurai sono state emesse in 
Giappone per la prima volta nel 1970, che fu l'inizio della internazionalizzazione 
dei mercati dei capitali a Tokyo.  
Il 1° gennaio 1996, le norme sugli emittenti, ovvero gli standard che un emittente 
doveva soddisfare per effettuare una offerta pubblica di obbligazioni, furono 
aboliti e, successivamente, come regola generale, gli emittenti furono in grado di 
offrire le obbligazioni a prescindere dalla sua valutazione. La rimozione di tali 
norme sugli emittenti contribuì ad aumentare la popolarità delle obbligazioni 
Samurai nel successivo decennio.  
Nonostante questa crescente popolarità, l'introduzione del nuovo sistema book-
entry di trasferimento per le obbligazioni corporate ha sollevato alcune 
preoccupazioni tra gli emittenti stranieri.  
La legge per lo sviluppo del mercato e dei titoli (Law for Development of the 
Securities Market), che entrò in vigore il 6 gennaio 2003, ha introdotto il nuovo 
sistema contabile di trasferimento e prevedeva inoltre l’abolizione del precedente 
sistema entro il 5 gennaio 2008, pervenendo ad un nuovo sistema  veramente 
privo di supporti cartacei per il trasferimento e la contabilizzazione delle 
obbligazioni.  
Il nuovo sistema era gestito, e lo è tutt’oggi, dal Japan Securities Depository 
Center (noto anche come JASDEC), copriva tutte le obbligazioni societarie in 
genere ed era disponibile sia sul mercato interno e emittenti esteri. 
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A causa delle incerte conseguenze fiscali statunitensi legate all’adozione questo 
nuovo sistema di trasferimento, gli emittenti americani decisero di fermare 
temporaneamente l'emissione di obbligazioni Samurai. 
 
Ottobre 2006  
Negli anni precedenti a tale data, si verificò un forte aumento del numero di 
acquisizioni di società quotate in Giappone; le OPA che erano regolate della  
Securities and Exchange Law (SEL) furono sempre più utilizzate per le 
acquisizioni.  
Tuttavia, diversi difetti nei regolamenti sulle TOB e ambiguità relative alle 
disposizioni della SEL, evidenziate in diversi casi di acquisizioni ostili, furono 
fortemente criticate.  
Alcuni di questi problemi vennero affrontati nella revisione della SEL, testo 
legislativo che in seguito venne battezzato Financial Instruments and Exchange 
Act nell'estate del 2007.  
Il 13 settembre 2006, l’FSA pubblicò le proposte di modifica della SEL in merito 
alla nuova regolamentazione delle OPA, al fine di ottenere delle opinioni dai 
diretti interessati.  
La modifica entrò in vigore nel novembre 2006.  
La revisione fu soggetta a modifiche in funzione dei commenti del pubblico per 
limitare gli sforzi dell’offerente di aggirare i requisiti delle OPA con riferimento 
all’applicabilità del regolamento.  
Un OPA era necessaria, per esempio, in caso di acquisizioni di azioni effettuate 
tramite operazioni fuori borsa che portano l'acquirente ad ottenere più di un terzo 
dei diritti di voto.  
Alcuni offerenti si sottraevano a tale obbligo di lancio di un OPA acquistando 
prima una certa percentuale (ad esempio, il 32%) delle azioni in circolazione 
fuori borsa, e quindi con l’acquisto di altre azioni (ad esempio, che rappresenta il 
2% dei diritti di voto) attraverso negoziazioni sul mercato, o con la sottoscrizione 
di azioni di nuova emissione.  
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In base alla modifica normativa, tali acquisizioni furono soggette alle regole di 
lancio dell’OPA se: (a) venivano effettuate in un periodo di tre mesi, (b) il totale 
degli acquisti era superiore al 10% dei diritti di voto in sospeso, e (c)  e gli 
acquisti fuori borsa superano il 5% dei diritti di voto. 
In secondo luogo, la modifica introdusse un’estensione del periodo d’offerta e 
maggiori obblighi di comunicazione per l’offerente e la società target.  
Il regolamento precedente prevedeva un periodo che va dai 20 ai 60 giorni di 
calendario come periodo d’offerta, ma con la revisione fu previsto che un 
partecipante potesse fissare un periodo da 20 a 60 giorni lavorativi, e che questo 
potesse essere prorogato, su richiesta della società bersaglio, se la durata 
dell'offerta iniziale era inferiore a 30 giorni lavorativi.  
Inoltre, le società target furono tenute a rendere pubblico e di depositare più 
dettagliate informazioni elettroniche per la rete Edinet se è a favore o contro la 
proposta di offerta entro 10 giorni lavorativi dopo l’inizio dell’OPA.  
Queste modifiche miravano ad aiutare gli azionisti a prendere decisioni più 
coscienti.  
In terzo luogo, per impedire agli azionisti di forzare decisioni di investimento 
sfavorevoli a fronte di acquisizioni ostili, il regolamento rivisitato richiese 
all'offerente l'acquisto totalitario delle azioni e altri titoli di capitale in questione 
nei casi in cui la quota in possesso dell’offerente sia maggiore dei due terzi dei 
titoli con diritto di voto. 
La regola rivisitata voleva anche introdurre una protezione ragionevole per gli 
offerenti, consentendo una riduzione del prezzo dell'offerta e il ritiro di un'offerta 
in determinate circostanze. La riduzione del prezzo di offerta venne consentita, 
per esempio, nel caso di un frazionamento azionario da parte della società target.  
Tuttavia, la possibilità di riduzione doveva essere divulgata nel documento di 
offerta originale e la riduzione doveva essere proporzionale all’indice del 
frazionamento azionario. In aggiunta alle regole già presenti sul ritiro 
dell’offerta, venne consentita anche in altre situazioni, come un frazionamento 
azionario o di rilascio o di cessione di azioni che sono considerate importanti in 
base alle norme governative previste. 
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Novembre 2006  
Al fine di garantire la tutela degli investitori e la fiducia nel mercato, la Securities 
and Exchange law (SEL), vietava alle parti interessate di una società quotata in 
borsa, come dirigenti, dipendenti e azionisti di grandi dimensioni, la vendita e 
l'acquisto di titoli se a conoscenza di informazioni che potrebbero avere un 
materiale effetto sul prezzo dell'azione della società e prima che tali informazioni 
venissero rese pubbliche.  
Le parti interessate di una società quotata in borsa erano: (i) dirigenti; (ii) coloro 
che avevano il diritto di controllo sui libri contabili della società (come ad 
esempio gli azionisti che detenevano oltre il 3% dei diritti di voto o un totale di 
azioni emesse), (iii) dipendenti di enti governativi, che erano coinvolti nella 
concessione di autorizzazioni o di rilascio di titoli di società; (iv) alle controparti 
di accordi o trattative di accordi con la società, e (v) se quelli di cui (ii) o (iv) 
erano a loro volta nelle società  dirigenti o dipendenti delle stesse. Inoltre, coloro 
che ricevevano le informazioni societarie direttamente da una delle parti in 
questione erano anche limitati dai regolamenti sull’insider trading.  
Le informazioni che possono avere un effetto rilevante sul prezzo delle azioni 
erano suddivise in quattro categorie secondo la SEL: (i) le informazioni già 
determinate o da determinare (ad esempio un’emissione di azioni), (ii) situazioni 
che si sono già verificate (come danni subiti nella gestione delle operazioni), (iii) 
reazioni sul rendiconto finanziario (come ad esempio cifre inferiori o superiori 
rispetto ai guadagni previsti della società), e (iv) le altre questioni che 
coinvolgono le operazioni, gli affari e la proprietà della società che potrebbero 
avere effetti sulle decisioni degli investitori.  
Tali questioni potevano riguardare sia la società quotata in borsa stessa o le sue 
filiali.  
Le informazioni su tali situazioni potevano essere rese pubbliche in un certo 
numero di modi, tra cui: (i) Attraverso un amministratore per la pubblicazione su 
almeno due mezzi di informazione e con un intervallo 12 ore dal momento della 
pubblicazione, (ii) la comunicazione delle informazioni rilevanti sui Mercati e la 
pubblicazione delle questioni sul siti principali delle Borse, o (iii) la 
  226 
presentazione di documenti informativi, come le relazioni annuali e semestrali 
sui titoli o le relazioni straordinarie contenenti le descrizioni dei fatti. 
In aggiunta a queste restrizioni, per le parti correlate o al personale di una società 
che effettuava una offerta o era impegnato in una operazione simile a una offerta, 
come ad esempio l'acquisto di azioni corrispondenti al 5% o più dei diritti di voto 
(OPA), vi era anche il divieto di esercitare determinate operazioni prima che 
l'offerta veniva resa pubblica.  
Le informazioni su un offerta potevano come detto incidere sul prezzo delle 
azioni e delle decisioni degli investitori, perciò alle parti correlate o al personale 
che sia a conoscenza della realizzazione di una offerta che non era stata resa 
pubblica, era vietato l'acquisto di azioni della società target.  
Allo stesso modo, per coloro che erano a conoscenza della cancellazione di una 
offerta pubblica era generalmente vietato vendere azioni.  
Gli individui che violano le norme sull’insider trading potevano essere soggetti 
ad una pena detentiva fino a cinque anni e/o una multa fino a ¥ 5 milioni (42.245 
$).  
Una società poteva essere soggetta a una multa fino a ¥ 500 milioni se, per 
esempio, i suoi dirigenti o dipendenti violavano queste norme con riferimento 
alle operazioni della società o la proprietà.  
Per aumentare la flessibilità nel rispondere alle violazioni di insider trading,  un 
sistema di sanzioni amministrative fu introdotto il 1 ° aprile 2005. 
 
2007 
Gennaio 2007  
Le revisioni attuate all’inizio del 2007 al sistema di notifica delle partecipazioni 
rilevanti introdussero più frequenti e severi requisiti di pubblicità per gli 
investitori.  
Il sistema di reporting delle partecipazioni rilevanti imponeva l'obbligo, per 
coloro che detenevano titoli che rappresentavano oltre il 5% dei diritti di voto da 
liquidare, la presentazione di una relazione sulle partecipazioni rilevanti (LSR), 
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entro cinque giorni lavorativi precedenti all’acquisizione dello status di grande 
azionista.  
I titoli ricompresi da questo sistema di segnalazione comprendevano le azioni, i 
diritti di acquisto azioni ed obbligazioni con diritti di acquisizione delle azioni e 
titoli similari emessi da società estere.  
Se un cambiamento sostanziale in una delle informazioni comunicate nel LSR si 
verificava o le partecipazioni subivano un aumento o una diminuzione dell'1% o 
più, la persona o la società doveva presentare una relazione di modifica al LSR 
entro cinque giorni lavorativi del cambiamento.  
Gli investitori professionali potevano usufruire di particolari modalità di 
segnalazione, in determinate circostanze.  
Agli investitori professionali era richiesto solo di presentare una LSR il giorno 15 
del mese successivo alla data predefinita (l'ultimo giorno di ogni trimestre), o nel 
momento in cui i loro acquisti netti a partire dalla data precedente avevano 
portato tali soggetti ad acquisire un diritto di voto superiore al 5%.  
Essi dovevano inoltre presentare una modifica della LSR il giorno 15 del mese, 
successivo alla data prefissata, se i loro diritti aumentavano o diminuivano di 
oltre l'1%, ma inferiori al 2,5% (rispetto al LSR) o il giorno 15 del mese dopo 
l'ultimo giorno del mese precedente, se l'aumento o la diminuzione fosse stata del 
2,5% o più.  
In base alle modifiche che sono entrate in vigore il 1° gennaio 2007, le date di 
invio di queste segnalazioni furono fissate due volte al mese e gli investitori 
professionali furono tenuti a presentare una LSR o presentare una modifica al 
LSR entro cinque giorni lavorativi dalla data stabilita.  
Prima della revisione del 13 dicembre 2006, gli investitori professionali erano 
inibiti dall’ approfittarsi del regime speciale di segnalazione nei casi di 
acquisizione dei titoli per ottenere il controllo delle operazioni di una società. 
Questo sistema fu ampliato per limitare ulteriormente gli investitori professionali 
dall’utilizzo del regime speciale di segnalazione se comunque acquistavano titoli 
in modo da intraprendere azioni che potevano causare un cambiamento materiale 
o avere un impatto materiale sulle attività della società.  
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Secondo le norme di modifica, le tipologie di strumenti finanziari ai quali il 
sistema di comunicazione doveva applicarsi furono ampliate per includere i titoli 
di investimento (Toshi-Shoken), emessi da società di investimento quotate come 
Reits. 
E le LSR, o modifiche delle LSR, dovevano essere presentate al locale Ufficio 
delle Finanze (LFB) attraverso Edinet, che è un sistema elettronico progettato per 
consentire la divulgazione dei documenti presentati nell'ambito della SEL.  
Tale revisione entrò in vigore dal 1° aprile 2007. 
 
Marzo 2007 
In uno sforzo nell’affrontare i crescenti problemi relativi indebitamento multiplo 
in Giappone, vale a dire, i problemi sociali derivanti da un numero crescente 
d’individui che possiedono somme di denaro derivanti da più soggetti prestatori, 
una modifica della Money Lending Business Control and Regulation Law fu  
approvata dal Diet il 13 dicembre 2006 (Money Lending Amendments, la legge 
115 del 2006).  
La maggior parte delle disposizioni entrarono in vigore dal 19 dicembre 2007.  
La Money Lending Amendments ha come obiettivo la modifica non solo della 
Money Lending Business Control and Regulation Law (nota come Money 
Lending Business Law (MLBL)  dopo l’entrata in vigore della Money Lending 
Amendments), ma anche della legge Concerning the Regulation of Receiving of 
Capital Subscription, Deposits and Interest on Deposits (LCRR), the Interest 
Control Law (ICL), e tutte le altre leggi relative all’attività di prestito di denaro. 
Diversi tipi di cambiamenti furono effettuati ai sensi della Money Lending 
Amendments.  
Ad esempio, le attività di raccolta dei crediti vennero vietate e le informazioni 
circa l'importo totale del capitale e degli interessi nel quadro di un prestito 
dovevano essere forniti al mutuatario in anticipo all’estensione di un prestito.  
Quello che segue è una sintesi di alcuni dei cambiamenti più significativi 
determinati dal Money Lending Amendments.  
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Nell'ambito di tali regolamenti, se il mutuatario era un individuo, un prestatore 
era tenuto a studiare i mezzi finanziari e la capacità di rimborso del mutuatario 
prima di approvare un nuovo prestito. 
Inoltre, se l'importo dei nuovi prestiti superava l'importo complessivo dei prestiti 
esistenti del mutuatario nei confronti del prestatore, ovvero al momento 
dell'indagine superava ¥ 500,000 ($ 4.188), o se l'importo dei nuovi prestiti 
superava l'importo totale prestiti esistenti del debitore nei confronti di tutti i 
soggetti prestatori e al momento dell'inchiesta superava la cifra di  ¥ 1 milione, 
allora il creditore doveva chiedere al debitore di presentare la documentazione 
riguardante i suoi mezzi finanziari, come ad esempio la documentazione fiscale. 
Il creditore doveva quindi definire per tutti i mutuatari se l'importo dei nuovi 
prestiti, oltre l'importo complessivo dei prestiti esistenti dei mutuatari stessi al 
momento di tali indagini, superava la capacità di rimborso del mutuatario.  
Se la capacità finanziaria del soggetto era superata, al creditore era vietato 
concedere eventuali nuovi prestiti.  
Tuttavia, in generale, un mutuatario era considerato insolvente per i relativi debiti 
contratti se l'importo totale dei suoi prestiti esistenti superava un terzo del suo 
reddito annuale.  
Questi nuovi regolamenti introdussero un sistema per determinare il 
raggiungimento della suddetta soglia. 
Le modifiche miravano inoltre a rivedere gli attuali regolamenti in materia di 
tassi d'interesse (che entrarono in vigore allo stesso tempo della nuova normativa 
che limitava gli impieghi totali di un individuo).  
Prima delle modifiche, i tassi di interesse erano regolamentati e limitati al 29,2% 
sotto la LCRR e regolati soltanto tra il 15% e il 20% sotto la ICL.  
Se un soggetto prestava denaro a un tasso superiore al 29,2%, tale prestatore era 
soggetto a sanzioni penali.  
Se un prestatore concedeva denaro ad un tasso superiore al tasso applicabile ai 
sensi della ICL (tra il 15% e 20% a seconda dell'importo del capitale), non vi 
erano sanzioni, ma si necessitava di un accordo per quanto riguarda la parte di 
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interesse applicato, nel caso in cui il tasso di interesse applicabile superava la 
soglia consentita. 
Nonostante questo, in base alla MLBL, tali accordi potevano essere ancora validi 
se un "sistema di pagamento" che soddisfi determinate condizioni, come la 
volontarietà di rimborso e una restrizione sui tassi d’interesse superiori a 29,2%, 
fosse stato trovato.  
The Money Lending Amendments ha abolito questo "sistema di pagamento".  
Allo stesso tempo, i tassi di interesse furono disciplinati e limitati al 20% sotto la 
LCRR.  
Inoltre, i prestiti a tassi d’interesse superiori al tasso applicabile ai sensi della 
ICL (anche se tale tasso di interesse fosse stato inferiore al 20%) divennero 
soggetti a sanzioni amministrative. 
Inoltre, norme più severe furono introdotte per consentire alle imprese di operare 
come prestatori di denaro.  
La quantità di patrimonio netto per un soggetto giuridico, necessaria per la 
registrazione come prestatore, è stata elevata da ¥ 5 milioni di yen a ¥ 20 milioni, 
e poi successivamente portata a ¥50 milioni al tempo in cui la nuova normativa 
che limita gli impieghi totali di un individuo entrò in vigore.  
Il controllo della Financial Services Agency sui prestatori di denaro fu rafforzata 
anche con l'introduzione di ordini di miglioramento del business e furono 
ampliati i poteri amministrativi in materia di conduzione delle indagini ed 
esecuzione amministrativa, come ad esempio il potere di ordinare ad una società 
di prestiti di licenziare i suoi dirigenti.  
Organizzazioni di autoregolamentazione dei finanziatori furono inoltre soggetto a 
modifiche. Nell'ambito del sistema esistente precedentemente la modifica, circa 
il 50% degli prestatori in Giappone appartenevano alla Prefettura e 
organizzazioni di settore. 
Queste organizzazioni insieme formavano un organismo nazionale dei 
finanziatori.  
A seguito delle revisioni, una nuova organizzazione, l'Associazione dei prestatori 
di denaro è andata a sostituire le organizzazioni nazionali e le prefetture.  
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Maggio 2007  
Per impedire alle società di fornire false dichiarazioni nei documenti informativi 
e di mantenere l'integrità dei mercati mobiliari, il Financial Instruments & 
Exchange Act (FIEA) ha istituito un sistema interno di controllo sulle 
comunicazioni societarie.  
Il Diet giapponese ha emanato il FIEA il 7 giugno 2006, procedendo ad una 
modifica alla Securities and Exchange Law (SEL).  
Le società quotate furono tenute a conformarsi al nuovo sistema all'inizio dei 
rispettivi esercizi dal 1 aprile 2008.  
Un ordine governativo fornì le specifiche relative alle società soggette al sistema. 
Con il nuovo sistema, ogni società quotata in borsa era tenuta a presentare 
relazioni scritte contenenti una valutazione dei controlli interni e redatte dai suoi 
dirigenti, controllate successivamente da un revisore ufficiale dei conti o società 
di revisione.  
La mancata presentazione di tali relazioni o la presentazione di false 
dichiarazioni portava a sanzioni penali. 
Il 15 febbraio 2007, il Business Accounting Council , un'organizzazione interna 
alla Financial Services Agency (FSA), pubblicò le norme riguardanti il sistema.  
Il sistema venne attuato in conformità con i principi generalmente accettati per la 
valutazione riguardante i controlli interni di una società, nonché le disposizioni 
legislative e regolamentari applicabili.  
Le norme dovevano essere considerate come generalmente riconosciute. 
Il sistema richiedeva la valutazione dei controlli interni su una base consolidata.  
Le procedure di valutazione si dividevano in due fasi: (1) una valutazione della 
società a livello di controlli interni che incidono materialmente sulle 
comunicazioni consolidate della società finanziaria, e (2) una valutazione dei 
controlli interni relativa a ciascuna linea di business.  
Nella prima fase, i dirigenti dovevano valutare diversi fattori correlati ai controlli 
interni, come l'esistenza o adeguatezza di una politica chiaramente stabilita per 
una comunicazione finanziaria adeguata e l'adeguatezza del monitoraggio 
quotidiano delle attività di business.  
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Nella seconda fase, dopo aver tenuto conto dei risultati della prima fase, i 
dirigenti dovevano valutare i controlli interni per alcune linee di business mirate.  
Le linee di attività da valutare erano considerate in base ai risultati del primo 
passo e considerando la quantità di rischio insito in ogni linea di business.  
Nel formulare la loro valutazione, i dirigenti erano inoltre tenuti a verificare ogni 
processo selezionato, tenendo conto del rischio di descrizioni imprecise nei 
rendiconti finanziari per quanto riguarda questi processi, e dovevano giudicare se 
il rischio poteva essere ridotto dal sistema dei controlli interni della società 
quotata.  
Infine, i dirigenti dovevano fornire una dettagliata relazione scritta dei controlli 
interni della società quotata.  
Tra le altre cose, la relazione doveva descrivere il quadro dei controlli interni, le 
procedure di valutazione e i risultati della valutazione.  
Nel riferire i risultati della valutazione, i dirigenti dovevano precisare se 
esistevano o no difetti materiali nel sistema dei controlli interni della società. 
Questi difetti potevano essere di natura quantitativa (o monetaria) o qualitativa.  
La rilevanza quantitativa era determinata da indici finanziari, che comprendono 
circa il 5% di imposta consolidata sui profitti. 
Nell'ambito del sistema, la relazione scritta da parte dei dirigenti doveva 
necessariamente essere controllata.  
Per evitare di imporre un onere di grandi dimensioni sul revisore dei conti, 
l'oggetto della presente indagine era la relazione scritta da parte i dirigenti, non il 
sistema di controllo interno.  
Inoltre, le norme servivano per incoraggiare il revisore dei conti alla verifica 
della relazione di controllo interno insieme al bilancio della società.  
Così le spese di revisione vennero ridotte in quanto il revisore dei conti può 
programmare questi due diversi controlli per la società quotata al tempo stesso, 
pur basandosi sulla stessa prova documentale. Per l'efficienza, si raccomandava 
che prima di eseguire il primo passo, i dirigenti dovessero consultarsi con il 
revisore in merito alla portata della seconda relazione.  
  233 
Questo permise ai dirigenti di determinare correttamente l'approccio e necessari 
livelli di sforzo per la loro valutazione. 
Detto ciò fu inoltre stabilito che ogni società quotata doveva sviluppare sistemi di 
controlli interni adeguati alle proprie operazioni con largo anticipo rispetto 
all’entrata in vigore della normativa. 
 
Giugno 2007 
Ai sensi della precedente legge sui Trust del Giappone, non era chiaro se in un 
trust l’interesse del beneficiario potesse essere rappresentato da un titolo, dato 
che non era specificamente previsto dalla legge (the Law Concerning Investment 
Trusts and Investment Corporations, and the Law Concerning Securitization of 
Assets).  
In una tipica operazione di cartolarizzazione giapponese nella quale veniva 
coinvolto un trust, il cedente, come fiduciante, affida il patrimonio al fiduciario 
e, in cambio riceveva un interesse.  
L'interesse è poi venduto agli investitori.  
Ai sensi della Trust Law, promulgata il 15 dicembre 2006 ed entrata in vigore nel 
settembre 2007, i certificati emessi dal trust erano consentiti solo se venivano 
accettati da tutte le parti del contratto di trust.  
Così, anche se non esisteva nessuna disposizione di legge speciale prevedesse 
l’istituzione di un interesse favorevole sotto forma di titolo, questi certificati 
rappresentarono gli interessi sui beni del trust.  
Questi interessi furono liberamente negoziabili, con conseguenza principale di 
una maggiore liquidità. 
Tale tipologia di certificato rientra nella classificazione del paragrafo 1, relativo 
ai titoli del Financial Instruments Exchange Act, entrato in vigore nel settembre 
2007.  
In quanto tale, un certificato di beneficio doveva rispettare rigorosi requisiti di 
pubblicità (per esempio, se il certificato veniva rilasciato con un offerta pubblica, 
l'emittente era tenuto a presentare una dichiarazione di registrazione dei titoli con 
l'autorità competente dello Stato). 
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Luglio 2007 
Nel giugno 2006, la Tokyo Stock Exchange (TSE) pubblicò un piano d'azione e 
delle linee guida di base per migliorare il suo sistema di quotazione.  
A seguito di ciò, la TSE istituì un gruppo di consulenza per l'attuazione del 
programma.  
Il gruppo consultivo pubblicò la sua relazione intermedia il 27 marzo 2007 e, 
sulla base di questa relazione, un nuovo piano per la TSE, denominato 
Comprehensive Improvement Programme for the listing System 2007, fu 
pubblicato il 24 aprile 2007. 
Il nuovo programma illustrava una serie di articoli volti a migliorare il sistema di 
quotazione.  
Questi obiettivi potevano: (i) essere immediatamente attuati; (ii) da attuare dopo 
la deliberazione a seguito della considerazione delle opzioni concrete, e (iii) da 
prendere in considerazione su base continuativa. 
Nella prima categoria di voci vi erano quelle da attuare prima o nel settembre del 
2007.  
La loro attuazione era destinata a coincidere con l’emanazione del Financial 
Instruments and Exchange Act (FIEA), che sarebbe entrato in vigore alla fine 
dell'anno ed fu attuato tramite una modifica alla  Securities and Exchange Law.  
Il nuovo programma, tuttavia, non includeva i regolamenti dettagliati.  
Le bozze dei regolamenti dettagliati furono pubblicati uno per uno, 
singolarmente. 
Il nuovo programma si concentrava sul miglioramento del sistema in relazione 
alle attività societarie.  
Con esso cercò di obbligare le società quotate a fornire maggiori informazioni 
rispetto al passato, anche in merito ad operazioni come ad esempio l'offerta di 
obbligazioni convertibili moving strike (MSCB) o il rilascio di nuove azioni a un 
numero ristretto di investitori.  
Per quanto riguarda queste informazioni, il nuovo programma mirava ad 
aggiornare il sistema per le comunicazioni per adattarlo meglio con il sistema di 
cadenza trimestrale introdotto con il FIEA.  
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Oltre a ciò, il nuovo programma mirava a stabilire un codice di condotta 
societaria, come parte del Regolamento per la quotazione, per garantire che le 
società quotate  proseguissero attività societarie opportune.  
Il nuovo sistema normativo voleva integrare i preesistenti obblighi del TSE e gli 
altri requisiti delle società quotate previsti dalle vecchie regole.  
Le nuove norme imposero anche altri requisiti per le società quotate per le 
attività di corporate governance, quali: (i) l'istituzione di una commissione di 
revisori dei conti delle società o di un comitato di revisione o la presenza di un 
revisore contabile; (ii) definizione di un sistema di controllo interno ai sensi del 
Companies Act (iii) la consegna dei documenti di riferimento per l'assemblea 
degli azionisti.  
Queste disposizioni si applicavano anche ai prodotti non contemplati dalla legge 
sulle società, che in alcuni casi non imponeva requisiti su alcune imprese.  
Il nuovo programma affrontava la quotazione delle società holding di proprietà, 
le azioni particolari differenti dai titoli comuni, nonché i sistemi di controllo 
interno anche secondo quanto previsto dal FIEA. 
Il nuovo programma mirava anche a migliorare il sistema di mercato.  
Difatti vennero ricomprese anche una nuova regolamentazione per il Mothers, 
ossia il segmento di mercato per le società in fase di crescita e che operavano 
nell’ottica di conformarsi alle regole di quotazione per la prima o la seconda 
sezione del TSE, sezioni destinate alle società più consolidate e stabili.  
Una serie di misure furono intraprese per raggiungere questi obiettivi, tra cui 
l'abolizione delle vecchie regole di quotazione che disciplinavano la destinazione 
da altri mercati al Mothers.  
Un altro argomento di revisione è stata la semplificazione del complesso sistema 
di unità di negoziazione che esisteva per le azioni.  
Vi erano infatti più di sette tipi di unità di patrimonio netto. 
Tale la situazione fu duramente criticata in quanto considerata lesiva per gli 
scambi, a causa della confusione che provocava e che portava spesso ad ordini 
errati per le azioni e altri problemi.  
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Per risolvere questo problema, la TSE cercò di ottenere opinioni dalle parti 
interessate, quali le società quotate, titoli di aziende, agenti di trasferimento e la 
società centrale che gestisce il sistema di compensazione, ovvero il Japan 
Securities Depository Center (Jasdec). 
Il fabbisogno di liquidità per il mantenimento della quotazione fu inoltre 
modificato per consentire alle società con azioni a bassa liquidità di conservare lo 
status senza dover affrontare il delisting.  
Ad esempio, queste società secondo la normativa non cessavano di essere quotate 
a meno che non perdevano dei  "requisiti minimi", come il possesso di più del 
95% delle azioni della società.  
Inoltre le nuove regole di comunicazione prevedevano ulteriori mezzi di 
sanzione.  
Il principale e più gravoso era delisting.  
Ma il nuovo programma intendeva introdurre altri due metodi di sanzione: le 
sanzioni pecuniarie e la creazione di un mercato distinto per le società che 
violavano gravemente le norme di quotazione o comunque non in possesso di 
tutti i requisiti richiesti, ma che non soddisfavano criteri di cancellazione dal 
listino, ecc. 
Infine, il nuovo programma mirava a stabilire un nuovo sistema di quotazione 
per i vari strumenti finanziari come i fondi, Exchange traded funds (ETF) e i 
certificati di deposito giapponesi (JDRs), molti dei quali venivano regolarmente 
scambiati sui mercati ordinari negli Stati Uniti e in Europa.  
 
Agosto 2007  
Il 13 aprile 2007, la Financial Services Agency (FSA) pubblicò i disegni di legge 
e le ordinanze parlamentari, che si riferiscono al Financial Instruments and 
Exchange Act (il FIEA). 
Tutti i soggetti, comprese le società, che negoziano strumenti finanziari, 
compresi i titoli, secondo le definizioni del FIEL, dal momento dell’entrata in 
vigore del documento furono tenuti a registrarsi come intermediari.  
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Nell'ambito della bozza del decreto, per registrarsi come intermediario 
finanziario, la persona o l’ente dovranno ora necessariamente soddisfare diversi 
requisiti.  
In primo luogo, l'ente o la persona doveva essere in grado di eseguire 
correttamente le operazioni, avere una struttura organizzativa adeguata nonché 
coinvolgere funzionari e dipendenti che hanno sufficienti conoscenze ed 
esperienza per svolgimento delle operazioni.  
In secondo luogo, non vi doveva essere alcuna possibilità per qualsiasi dirigente 
o dipendente dell’intermediario iscritto di danneggiare la credibilità dei mercati 
finanziari nel loro complesso, come ad esempio attraverso associazioni con il 
crimine organizzato.  
Gli intermediari finanziari furono inoltre tenuti a controllare e mantenere questi 
standard di rendimento, e l'integrità dei suoi funzionari e dipendenti, al fine 
garantire il rispetto continuo con questi requisiti.  
Le nuove disposizioni stabilirono inoltre per le società che intendevano operare 
su interessi economici in trust immobiliari, di registrarsi generalmente come 
consulenti d’investimento immobiliare (come annunciato dalla FSA).  
I requisiti applicabili a tali società divennero più severi rispetto al passato. 
Mentre i requisiti di registrazione da un lato furono rafforzati e resi più rigidi, i 
requisiti di massima capitalizzazione e di garanzia per gli intermediari finanziari 
furono resi meno severi, la cui entità dipendeva comunque dal tipo di operatore. 
In base al FIEA, le attività finanziarie vennero classificate in quattro categorie: la 
prima categoria di attività finanziarie (che comprende anche una parte sostanziale 
delle attività relative ai titoli definite in precedenza dalla Securities Exchange 
Law e le attività commerciali legate agli strumenti derivati sui mercati over-the-
counter), l’attività di gestione degli investimenti, le attività finanziarie di secondo 
tipo (che comprendono la vendite e la sollecitazione di titoli con minore liquidità 
e del mercato dei derivati) e le attività di consulenza per gli investimenti.  
Nell'ambito di tali disegni di legge, una capitalizzazione minima di ¥ 50 milioni 
($ 410.000), fu richiesta per primo tipo di attività, anche se i sottoscrittori 
principali che rientrano in questa categoria furono tenuti inizialmente ad avere 
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capitalizzazione minima di ¥ 3 miliardi mentre gli altri sottoscrittori dovevano 
avere una capitalizzazione minima di ¥ 500 milioni.  
Invece, di cinquanta milioni di yen, era la capitalizzazione minima necessaria per 
le attività di gestione degli investimenti e ¥ 10 milioni per la seconda tipologia di 
attività finanziarie, generalmente esercitate da persone giuridiche.  
Nel caso in cui il secondo tipo di attività finanziarie gestiva denaro in deposito, i 
requisiti risultavano più severi di quelli dei normali per poter gestire in tal modo 
il rischio di perdita.  
Per quanto riguarda gli obblighi di garanzia, ¥ 5 milioni furono necessari per una 
attività di consulenza sugli investimenti. 
Ancora ¥ 10 milioni erano necessari per il secondo tipo attività gestita da singoli 
individui, anche se con la seconda attività si gestiva denaro in deposito, l'importo 
di garanzia richiesto fu di ¥ 50 milioni. 
Anche se una registrazione non era richiesta, nel quadro del progetto legislativo, 
le società finanziarie che intendevano impegnarsi nel settore del credito e delle 
emissioni di derivati commerciali (di cui all'articolo 2, punto 6 della Law 
Concerning the Promotion of Measures to Cope with Global Warming), erano 
tenuti a notificare ciò all’FSA.  
Gli operatori coinvolti nella gestione di attività immobiliari, trust o istituti 
finanziari che agivano come agenti testamentari e delle proprietà immobiliari 
furono inoltre soggetti allo stesso obbligo di notifica. 
Dall’entrata in vigore della normativa, alle società registrate sarà richiesto di 
adattarsi ai requisiti di cui sopra entro tre mesi.  
Ancora oggi seppur con alcune modifiche, tutti i soggetti che entrano nel mercato 
degli strumenti finanziari dopo sono tenuti a soddisfare queste restrizioni, diverse 
a seconda del tipo di operazione, per ottenere la registrazione.  
 
Settembre 2007  
La Financial Services Agency (FSA) in linea con il governo del Giappone stabilì 
che la data di efficacia del FIEA dovesse essere il 30 settembre 2007.  
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Dopo la data di entrata in vigore, gli enti e le persone registrate in quanto società 
finanziarie dovevano necessariamente conformarsi ai requisiti di nuova 
introduzione del FIEA.  
In particolare, tali soggetti e le persone dovevano conformarsi anche ai 
regolamenti che interessano le attività di sollecitazione nonché in merito alla 
comunicazione di alcune informazioni riguardo agli accordi di negoziazione 
degli strumenti finanziari. 
Sebbene i requisiti del FIEA differiscono a seconda del tipo di attività 
finanziaria, le norme di base si applicavano alla maggior parte delle società 
finanziarie: norme che incidono sulla pubblicità, quelle che ampliano i requisiti 
di pubblicità, e quelli che si riferiscono agli atti vietati. 
 
Pubblicità 
La prima categoria di normative erano quelle che riguardano la pubblicità.  
I nuovi regolamenti imponevano agli intermediari finanziari obblighi di 
pubblicità o diffusione ad un gran numero di persone, delle informazioni 
riguardanti le proprie attività finanziarie per posta, fax, e-mail, consegna o altri 
mezzi di comunicazione (categoria 1 media); essa doveva inoltre indicare gli 
oneri di servizio, tasse, depositi di sicurezza, i rischi di mercato, e di altre 
questioni simili.  
Queste informazioni dovevano essere visualizzate in modo chiaro e preciso, ed 
essere conformi alle norme per quanto riguardava la quantità, come indicato nel 
decreto.  
La pubblicità commerciale su televisione o la radio, nonché la pubblicità diffusa 
attraverso altre forme alternative di supporto che potevano fornire meno 
informazioni (categoria 2 di media) erano comunque disciplinate dal FIEA ma 
non nella stessa misura, come per categoria 1 dei media. 
 
Disclosures  
La seconda categoria era inerente agli obblighi di comunicazione.  
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In base al FIEA, e alle relative norme, una società intermediaria doveva garantire 
ai suoi clienti la documentazione necessaria per informarli dei vari dettagli di una 
operazione finanziaria e sulle questioni connesse alle transazioni.  
Tra questi documenti richiesti, la documentazione che doveva essere consegnata 
in anticipo alla conclusione di un accordo di transazione su strumenti finanziari 
era particolarmente importante. Prima che una società finanziaria eseguisse un 
accordo di transazione finanziaria, accordo con il quale s’impegnava in una 
transazione su strumenti finanziari con un cliente o per il beneficio di un cliente 
(per esempio, un accordo con la società che vendeva i titoli che essa possiede o 
detiene per i suoi clienti o gli acquisti di titoli da parte di un terzo per conto dei 
suoi clienti), questa era obbligata a fornire al cliente informazioni relative al 
contratto di transazione finanziaria, servizio e tasse, depositi cauzionali, rischi di 
credito, l'imposta, e altre questioni che riguardano il particolare tipo di 
operazione.  
I regolamenti stabilivano che la divulgazione doveva essere in forma scritta e 
definita in modo chiaro e preciso. 
La normativa disciplinava strettamente la misura dei caratteri rispetto ai 
regolamenti che riguardano la pubblicità.  
I regolamenti prevedevano inoltre che, nel divulgare informazioni ad un cliente, 
una società finanziaria doveva fornire una spiegazione chiara in merito ad una 
parte delle questioni descritte in questo documento.  
 
Atti vietati  
La terza categoria di regolamenti fa riferimento agli atti vietati compiuti dalle 
società finanziarie, alcune dei quali erano già vietati in base alle leggi precedenti 
al FIEA.  
I vari atti vietati, relativi ad un accordo di transazione finanziaria su strumenti 
includevano, ed includono tutt’oggi: (a) fornire ad un cliente informazioni false; 
(b) emettere pareri definitivi su materia incerta, e (c) altri atti che potrebbero 
portare un cliente ad un malinteso. 
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Alle società finanziarie era inoltre vietato sollecitare un cliente in materia di 
operazioni su strumenti finanziari, sia per telefono o di persona, in un momento 
che potrebbe infastidire il cliente.  
Gli atti vietati variavano a seconda del tipo di contratto di transazione su 
strumenti finanziari.  
Ad esempio, ad una società finanziaria era vietato sollecitare un cliente che non 
aveva richiesto l’invito per quanto riguarda un certo tipo di operazioni su 
derivati.  
Anche se Il FIEA disciplina rigorosamente gli intermediari, fu prevista anche 
l'esenzione da alcune imposizioni (ad esempio, la richiesta di documenti da 
consegnare in anticipo rispetto alla conclusione di un accordo di transazione) 
quando cliente di un'impresa è un investitore professionale come una società 
quotata in borsa. 
Negli ultimi anni, strumenti finanziari complessi sono stati sviluppati e nuovi 
canali per la sollecitazione di strumenti finanziari sono stati creati.  
Attraverso le regole imposte dal FIEA, e dalle altre leggi, l’FSA ha acquisito il 
potere di richiedere a ciascun intermediario di stabilire le procedure per fornire ai 
clienti le adeguate spiegazioni e le informazioni necessarie a seconda del tipo di 
operazione finanziaria in questione e i mezzi di sollecitazione impiegati. 
 
Ottobre 2007  
In aggiunta al FIEA, in forza dal 30 settembre 2007, il DIET giapponese 
(Parlamento) ha modificato varie altre leggi nello stesso anno per meglio tutelare 
gli interessi dei consumatori che si dedicano a operazioni finanziarie.  
Molte di queste leggi imponevano obblighi supplementari a persone fisiche o 
giuridiche che svolgono regolarmente attività di vendita e altre attività aventi ad 
oggetto strumenti finanziari. 
Le modifiche alla Banking law, Insurance Business Law, and Trust Business Law 
(la legge bancaria nel suo insieme, ecc) furono adottate ad affrontare alcuni dei 
problemi fondamentali che hanno portato alla promulgazione del FIEA, 
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compresa la necessità per i consumatori di essere adeguatamente informati dei 
rischi associati alle transazioni finanziarie.  
Sebbene erano comunemente associati alle transazioni finanziarie, i contratti di 
deposito, contratti assicurativi e gli accordi di fiducia non venivano classificati 
come "accordi di transazione su strumento finanziario" secondo il FIEA. 
Questa distinzione è in gran parte dovuta al fatto che le leggi esistenti già 
disciplinavano alcune attività (come sollecitazioni ed esecuzione degli accordi) 
svolte dalle banche e altri istituti finanziari, compagnie di assicurazione, società 
fiduciarie, e altri soggetti regolamentati.  
Tuttavia, le modifiche apportate alla legge bancaria stabilirono che se un 
consumatore fosse stato esposto a eventuali rischi di mercato stipulando accordi 
di questo tipo (come ad esempio i contratti di deposito in valuta estera), tale 
consumatore doveva ricevere un preavviso e una spiegazione sufficiente di tali 
rischi così che potesse determinare, con cognizione di causa, la possibilità di 
concludere o meno tale accordo. 
Ad esempio, nel caso in cui un consumatore effettuava un deposito in valuta 
estera, la modificata legge bancaria richiedeva di comunicare al consumatore che 
il valore della valuta estera depositata poteva cambiare sulla base delle 
fluttuazioni nel mercato dei cambi.  
Siccome il Diet giapponese aveva notato che la precedente legge bancaria non 
tutelava sufficientemente gli interessi del consumatore nelle transazioni 
finanziarie, modificò le leggi applicabili per includere diversi regolamenti FIEA, 
compresi i regolamenti che imponevano obblighi specifici per rendere 
informazioni e spiegazioni.  
In aggiunta alla revisione delle leggi che sono andate ad ampliare la 
regolamentazione governativa dei Financial Transaction Entity, il DIET 
giapponese modificò anche la legge sulla vendita di strumenti finanziari (la legge 
sulle vendite).  
Ai sensi della precedente legge, il danneggiato poteva proporre un reclamo nei 
confronti di qualsiasi persona fisica o giuridica che esercitava regolarmente 
attività di vendita e altre attività in materia di "strumenti finanziari" (così come 
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questo termine è definito nella Legge sulle vendite, non dal FIEA), se comunque 
tale persona fisica o giuridica ometteva di fornire la spiegazione e la 
documentazione prevista.  
Grazie a questa modifica, alcune attività strumenti finanziari derivati e altre 
operazioni che non erano state disciplinate dalla precedente legge sulle vendite 
sono ora oggetto di alcuni dei suoi requisiti.  
Inoltre, le modifiche hanno ampliato l'ambito delle informazioni che dovevano 
essere spiegate dettagliatamente e fu cambiato il mezzo attraverso il quale 
vengono fornite spiegazioni.  
Per esempio, ai sensi delle modifiche di legge, il venditore doveva fornire al 
consumatore una spiegazione dei diritti ottenuti e gli obblighi sostenuti per 
l'acquisto di uno strumento finanziario, se essi potevano essere influenzati dalle 
condizioni di mercato ecc.  
Inoltre, la spiegazione del venditore doveva essere adeguata e sufficiente alla 
luce del consumatore, (i) della sua conoscenza e l'esperienza in strumenti 
finanziari e le transazioni, (ii) sulle attività e (iii) e delle finalità relative alla 
conclusioni l'accordo. 
Anche se le leggi di cui sopra regolamentavano strettamente le Financial 
Transaction Entities, esse fornivano una deroga a talune condizioni, ivi compresa 
quella relativa divulgazione e la spiegazione, in particolare se si trattava di un 
investitore professionale.  
L’emanazione del FIEA e le modifiche alle leggi introdussero nuove imposizioni 
di obblighi sostanziali delle FTEs.  
Queste entità, in particolare quelle soggette a normative diverse, dovevano 
conformarsi al regolamento e dovevano comprendere la specificità di tutti i 




Gennaio 2008  
Il 17 ottobre 2007, la Tokyo Stock Exchange (TSE) annunciò una revisione 
parziale delle sue norme e regolamenti relativi alla quotazione e corrispondenti 
alle voci del TSE's  Comprehensive Improvement Program for the Listing System  
2007 (programma comprensivo di miglioramento per il sistema di quotazione 
2007 del TSE), pubblicato successivamente il 24 aprile 2007.  
L'obiettivo del programma era quello di agevolare il funzionamento del mercato 
secondario, tutelare gli azionisti e gli investitori, e aiutare le società quotate a 
migliorare il valore aziendale e la competitività internazionale.  
In precedenza, i regolamenti TSE erano incentrati sulla divulgazione tempestiva, 
e non intervenivano pesantemente sulle attività commerciali delle società 
quotate; ma i cambiamenti intervenuti nell’ambiente economico-finanziario 
richiesero l’istituzione di norme di comportamento per le società sul mercato.  
I nuovi regolamenti della TSE richiedevano espressamente che le società quotate 
dovessero rispettare la funzione del mercato secondario e i diritti degli azionisti e 
degli investitori.  
In particolare prevedeva nel caso in cui le società quotate offrissero obbligazioni 
convertibili moving strike (MSCBs), obblighi di valutazione per considerare gli 
effetti che le MSCBs avranno sul mercato secondario, e sui diritti degli azionisti.  
Esse dovevano adottare misure adeguate per controllare la conversione dei 
MSCBs da parte degli acquirenti.  
Per rafforzare la corporate governance delle società quotate, la TSE definì che 
tutti gli emittenti di azioni quotate sul mercato interno dovessero consentire agli 
azionisti di esercitare il loro diritto di voto per iscritto, come era richiesto per le 
società quotate con più di 1.000 azionisti ai sensi del Companies Act.  
Esse inoltre dovevano una struttura composta da un consiglio di 
amministrazione, collegio sindacale della società o comitati, un revisore 
contabile.  
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Dovevano altresì istituire un sistema per garantire l'appropriatezza delle 
operazioni, secondo il Companies Act, ovvero un sistema di controllo interno.  
La presenza di consigli e comitati e di un sistema di controllo interno, era già 
richiesto per le grandi imprese - le imprese con più di ¥ 500 milioni (4,6 milioni 
dollari) di capitale dichiarato o più di ¥ 20 miliardi di debiti.  
Per garantire l'efficacia delle modifiche, la TSE attuò misure di esecuzione, 
allertando o annunciando pubblicamente le società che non rispettano tale 
regolamentazione. 
In aggiunta, il TSE introdusse una sezione speciale del mercato “cautelativa” per 
le società quotate che hanno bisogno di migliorare i loro sistemi interni, ma per 
le quali il delisting sarebbe ingiustificatamente duro. La creazione di questa 
sezione consentì alla TSE di continuare a monitorare da vicino le società. 
I regolamenti modificati affrontarono il trattamento delle azioni particolari (di 
classe).  
Parte delle modifiche della legge sulle società resero l'emissione di azioni di 
classe più flessibile. Ma i critici addussero che gli azionisti potevano essere 
ingiustamente colpiti se misure volte a contrastare un’offerta venissero avviate 
mediante tali azioni particolari.  
Per affrontare il problema di "un irragionevole restrizione dei diritti degli 
azionisti", che poteva portare alla cancellazione dal listino, furono inclusi i 
cosiddetti piani di limitazione di voto (le restrizioni sui diritti di voto inerenti alle 
azioni quotate) e piani di azioni con voto multiplo (l'emissione di azioni 
classificate con diritto di voto superiore a quelli attribuiti alle azioni quotate). 
Tali modifiche aumentarono la fiducia nel mercato Mothers.  
Per promuovere inoltre la quotazione delle società con alto potenziale di crescita, 
la TSE non applicò i criteri di delisting per carenze nei ricavi di vendita (più di ¥ 
100 milioni di euro l'anno) per un periodo di cinque anni dalla data di 
quotazione.  
Inoltre, per chiarire il ruolo del Mothers come primo passo le norme in materia di 
riassegnazione delle società quotate dal mercato principale per il Mothers furono 
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abolite. Infine, le revisioni semplificarono e riordinarono i criteri di esame della 
quotazione e i criteri di liquidità nei casi di delisting.  
In precedenza, i criteri erano complicati e incerti, e potevano suscitare il timore 
tra le società quotate che potessero essere quotate in modo inappropriato.  
Le revisioni sono state il primo passo per l'attuazione del programma.  
La fase successiva definì gli approcci adeguati pratici per quanto riguarda gli 
elementi secondari da introdurre. 
  
Febbraio 2008  
Dal 1° aprile 2008, nuove regolamentazioni in tema di comunicazione e basate su 
un regime trimestrale, come prescritto dallo Financial Instruments and Exchange 
Law (FIEA), sono state attuate.  
Un sistema di pubblicazione trimestrale per le società quotate, sulla base dei 
requisiti di borsa, già esisteva, ma l'introduzione del nuovo regime legale rese le 
comunicazioni trimestrali un requisito obbligatorio ai sensi FIEA. 
L’obiettivo era quello assicurare la comunicazione puntuale e veloce delle 
informazioni finanziarie e societarie in modo appropriato. 
Nel quadro del sistema legale dell’informativa trimestrale, in linea di principio, le 
società quotate e le società OTC erano tenute a presentare una relazione 
trimestrale al Primo Ministro entro 45 giorni di ciascun trimestre fiscale.  
Quelle società che non riuscivano a presentare relazioni o fornivano dichiarazioni 
false su una parte essenziale di una relazione furono soggette a sanzioni penali.  
Le società non furono più tenute a presentare una relazione trimestrale relativa al 
quarto trimestre, qualora presentavano la loro relazione sui titoli annuale al suo 
posto.  
Inoltre, le società non dovettero presentare più le loro di relazioni semi-annuali 
sui titoli per il secondo trimestre, nel caso in cui veniva presentata una relazione 
trimestrale al suo posto.  
Al fine di garantire un'adeguata comunicazione delle informazioni finanziarie e 
aziendali, i contenuti che dovevano essere descritti in ogni relazione trimestrale 
dovevano essere gli stessi della relazione semi-annuale, ma al tempo stesso, al 
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fine di consentire una comunicazione rapida e tempestiva, furono semplificate le 
descrizioni degli elementi nella relazione trimestrale.  
Per esempio, il rendiconto finanziario richiesto era limitato al solo bilancio 
consolidato, a meno che le società non svolgessero particolari attività come 
quelle bancarie o assicurative.  
Inoltre, taluni elementi normalmente non affrontati nelle relazioni trimestrali, 
come 'la natura del business', 'Stato delle società collegate', 'Stato dei lavoratori', 
'i contratti relativi alla gestione', e 'stato delle strutture,' dovevano essere riportati 
obbligatoriamente se non vi erano state variazioni sostanziali.  
Inoltre, la sezione relativa all'azionariato di maggioranza diveniva necessaria solo 
nel secondo trimestre di ogni anno fiscale. 
L'introduzione di un regime legale di comunicazione trimestrale ebbe anche un 
impatto sui controlli.  
Conformemente ai requisiti di borsa, i principi contabili trimestrali di bilancio 
non sono stati unificati tra i diversi mercati e, in generale, un controllo di 
informativa trimestrali non fu richiesto. Il sistema legale delle relazioni 
trimestrali unificò tali principi contabili solo qualche anno dopo, richiedendo alle 
società di sottoporsi ad un controlo di un CPA o Società di revisione in occasione 
di ogni relazione trimestrale. 
Il 14 marzo 2007, l'Accounting Standards Board del Giappone (ASBJ) pubblicò 
il suo Accounting Standard for Quarterly Financial Report (Principi contabili per 
la comunicazione finanziaria trimestrale) e delineò i principi guida in tema di 
revisione.  
Inoltre, nel 2007 una serie di ordinanze parlamentari relativa ai principi contabili 
sulla rendicontazione trimestrale furono pubblicati, e furono applicati nello stesso 
tempo in cui il sistema legale di informativa trimestrale venne introdotto.  
Ai fini di una comunicazione rapida e tempestiva, le norme e le ordinanze 
introdussero alcune procedure di contabilità semplificata, e il livello di 
certificazione da parte di un revisore dei conti non fu mai così alto come quello 
per la relazione semi-annuale sui titoli. 
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Le compagnie straniere erano anch'esse soggette al regime obbligatorio di 
segnalazione trimestrale, in particolar modo se erano società quotate o società 
OTC, e le procedure per la presentazione delle relazioni era la stessa di quelle 
nazionali.  
Inoltre le società straniere poterono presentare la relazione trimestrale in lingua 
inglese che hanno presentato anche nel loro paese, invece di presentare una 
relazione trimestrale in giapponese.  
Anche se le società straniere autorizzate dovevano presentare una relazione in 
inglese, erano comunque tenute ad allegare alla relazione una sintesi del rapporto 
inglese, e descrizioni richieste dalle norme giapponesi nelle loro relazioni 
trimestrali, che non erano state incluse nella relazione inglese, in giapponese. 
 
Marzo 2008  
Il sistema elettronico dei certificati azionari in Giappone divenne operativo il 5 
gennaio 2009 ai sensi della “Law on Book-entry Transfer of Corporate Bonds, 
Stocks and Other Securities” (legge sul trasferimento book-entry delle 
obbligazioni societarie, azioni e altri titoli) (shasai-tou-Kabushiki - no-furikae-ni-
kansuru-horitsu).  
Al momento della realizzazione, i diritti degli azionisti in tutte le società quotate 
vennero registrati e gestiti elettronicamente in libri contabili di trasferimento 
(furikae-kouzabo) e di registrazione delle organizzazioni (kouza-Kanri-kikan) 
come le banche e le società d’intermediazione.  
Inoltre, tutte le negoziazioni e le altre operazioni riguardanti le azioni vennero 
effettuate attraverso conti commerciali aperti a nome dei singoli azionisti.  
L’assegnazione di azioni o la creazione di un pegno su azioni richiedeva la 
consegna fisica dei certificati di carta.  
In questo nuovo sistema, tutte le azioni esistenti che rappresentavano quote delle 
società quotate non furono considerate più valide e non ebbero più rilevanza 
giuridica.  
L'attribuzione dei diritti di quote di azioni venne determinato unicamente da voci 
registrate nei libri contabili di trasferimento.  
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Quando si assegnava o si costituivano in pegno delle azioni, un avviso di 
cessione o pegno veniva inviato all’organizzazione di registrazione, questa 
doveva prontamente registrarlo.  
Il sistema elettronico dei certificati azionari eliminava virtualmente il rischio per 
gli azionisti di perdita o furto dei propri certificati azionari PAA. 
Il sistema doveva anche eliminare il rischio di acquisire certificati rubati o di cui 
non si sapeva la provenienza o contraffatti.  
La gestione della azioni e le operazioni sulle azioni di società quotate divennero 
più sicure e più efficienti con il nuovo sistema.  
Ma si ebbe un periodo di instabilità per gli azionisti, durante il passaggio al 
nuovo sistema.  
Con tale sistema attuale, le azioni PAA potevano essere depositate presso la 
Japan Securities Depository Center (JASDEC) (hofuri), un organismo pubblico 
di custodia che opera in base all’Act on Custody and Transfer of Share 
Certificates (kabuken-tou-no-Hokan-Oyobi-furikae -ni-kansuru-horitsu).  
Le operazioni di scambio di azioni quotate venivano registrate e regolate dal 
libro di trasferimento book-entry attraverso JASDEC.  
Tali azionisti che detenevano azioni depositate presso il JASDEC dovevano 
necessariamente aprire conti commerciali con il JASDEC.  
Per tali azionisti non fu necessario eseguire eventuali procedure aggiuntive 
durante la transizione. Tuttavia, per gli azionisti che non avevano depositato le 
loro azioni nel JASDEC, vedevano i loro diritti saranno tutelati in contabilità 
speciale (Tokubetsu-Koza) con registrazione effettuata da un’organizzazione di 
registrazione, creata automaticamente dall'emittente delle azioni, sulla base 
dell'elenco degli azionisti dell'emittente. 
Se la registrazione degli azionisti contenuti nella lista di proprietà dell'emittente e 
inviati al JASDEC erano inesatti, l'emittente poteva non trattarli come i 
proprietari corretti delle azioni e i loro diritti non potevano essere riflessi nei 
conti speciali precedentemente citati.  
Inoltre, se l'azionista nominale (l’azionista registrato più di recente in un caso del 
genere), iscritto nella lista degli azionisti, a partire dalla data di attuazione, 
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vendeva le azioni, anche senza l'approvazione del socio effettivo, e il cessionario 
ritenesse che il venditore era l'azionista attuale, il cessionario otteneva i diritti 
perfezionati delle azioni.  
Pertanto, era importante per gli azionisti che potrevano essere colpiti, poter 
contattare l'agente di trasferimento (Kabushiki-Meibo-kanrinin) per confermare 
che la loro proprietà era stata registrata correttamente prima della data di 
attuazione.  
Alcuni azionisti potevano semplicemente essere in grado di confermare la 
registrazione corretta delle azioni controllando se i loro nomi venivano 
visualizzati correttamente nella colonna dei nomi degli azionisti posta sul retro 
dei certificati di carta. 
Tuttavia, sulle azioni PAA emesse dopo la data di esecuzione della legge sulle 
società (Kaisha-ho), nel 1 maggio 2006, il nome degli azionisti non appariva, 
dato che la legge sulle società aveva eliminato l'obbligo per gli emittenti di 
registrare i nomi degli azionisti sui loro certificati.  
Pertanto una richiesta all'agente di trasferimento divenne necessaria in questi 
casi. 
Inoltre, per un azionista non iscritto nel JASDEC, anche se i nomi dei soci 
effettivi figuravano nell'elenco degli azionisti e i loro diritti erano correttamente 
registrati, le operazioni che coinvolgevano le loro azioni non potevano essere 
eseguite se i diritti delle azioni rimanevano nel conto speciale creato per la 
transizione come accennato in precedenza.  
Per vendere tali azioni era necessario aprire un nuovo account di negoziazione 
con un record inviato all’organizzazione di registrazione e quindi procedere al 
trasferimento delle azioni.  
Al contrario, se le azioni di un azionista erano state depositate presso il JASDEC, 
i diritti per le azioni venivano automaticamente trasferiti sul conto di 
negoziazione dell’azionista alla data di attuazione, e le operazioni che 
coinvolgevano tali azioni potevano essere eseguite senza aprire un altro conto.  
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Dal momento che tutte le azioni della società quotate potevano essere trattate 
nell'ambito del sistema JASDEC, il deposito di azioni di un azionista nel 
JASDEC prima della data di attuazione rese più agevole la transizione.  
Con l'attuazione del nuovo sistema dei certificati elettronici divenne importante 
per gli azionisti seguire questi sviluppi per garantire loro i diritti e consentire 
l'utilizzo pieno degli stessi. 
 
Maggio 2008  
Al fine di sostenere la crescita dell'economia giapponese (misura necessaria a 
causa dell’invecchiamento della popolazione), era essenziale che i mercati 
finanziari e dei capitali del paese, potessero offrire buone opportunità 
d’investimento alle famiglie giapponesi per consentire loro di utilizzare in 
maniera più efficiente i loro beni, e che le imprese venissero fornite di un 
adeguato capitale per la crescita.  
Inoltre, il rafforzamento della competitività dei mercati finanziari e capitale del 
Giappone divenne di importanza vitale, data la concorrenza mondiale sempre più 
forte tra i mercati internazionali. In risposta a tali esigenze, il Governo presentò 
al Diet giapponese un disegno di legge per modificare il Financial Instruments 
and Exchange Act e le altre leggi collegate il 4 marzo 2008. L'emendamento 
mirava principalmente a i) creare un nuovo mercato per gli investitori 
professionali, ii) rinnovare i regolamenti firewall quanto riguarda la tenuta dei 
posti nelle società intermediarie, banche e le imprese di assicurazione e iii) 
estendere il sistema amministrativo delle sanzioni pecuniarie.  
La modifica permise la creazione di mercati di scambio limitato ai partecipanti 
che sono investitori professionali.  
La legislazione precedente imponeva obblighi di comunicazione severi a tutela 
degli investitori in generale, ma alcuni di questi regolamenti non risultavano 
necessari.  
Gli investitori professionali erano in grado di raccogliere le informazioni 
appropriate autonomamente per il loro processo decisionale, e queste regole, 
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potevano talvolta interferire con le operazioni, che altrimenti potevano essere più 
agevoli ed efficienti.  
Inoltre, era importante distinguere gli investitori professionali dagli investitori 
generali e garantire la libertà nelle transazioni in conformità con il principio di 
auto-responsabilità.  
Questo cambiamento ha rinvigorito i mercati finanziari e dei capitali del paese e 
li ha resi più competitivi a livello internazionale.  
Le modifiche evitarono che i titoli diretti a soli investitori professionali fossero 
sottoposti alle norme di comunicazione, e stabilirono un quadro più semplice per 
fornire informazioni agli investitori professionali (ad esempio, fornire 
informazioni, almeno una volta all'anno).  
Allo stesso tempo, l'emendamento limitava la rivendita di tali titoli agli 
investitori generali per evitare l'elusione della normativa.  
In aggiunta, la modifica creò nuove forme di risarcimento dei danni civili, 
nonché sanzioni pecuniarie amministrative e penali per garantire il rispetto delle 
normative mercati professionali di nuova creazione. 
L'emendamento modificò una parte dei regolamenti firewall relativi ai titoli che 
interessavano le società, le banche e le imprese di assicurazione.  
Il precedente divieto nei confronti di un individuo che ricopriva posti 
contemporaneamente in una società d’intermediazione, una banca o l'impresa di 
assicurazione doveva essere abolito.  
Ciò consentì ad un individuo a tenere un posto, ad esempio, in una banca e una 
società intermediaria, allo stesso tempo.  
Inoltre la modifica aveva lo scopo di riunire queste diverse discipline per 
consentire lo scambio di strumenti e le informazioni necessarie per creare 
prodotti più diversificati.  
Per ottenere servizi finanziari sempre più diversificati e sofisticati, venne definito 
che i gruppi finanziari dovessero fornire servizi finanziari di alta qualità ai 
clienti.  
Allo stesso tempo, sistemi per la gestione dei conflitti d’interesse furono istituiti 
per creare adeguati controlli interni al fine di tutelare gli interessi dei clienti che 
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potevano potenzialmente essere lesi da un intermediario singolarmente o come 
parte di un gruppo.  
Al fine di migliorare l'equità del mercato, la trasparenza e l'affidabilità, deterrenti 
più efficaci contro le violazioni di mercato risultavano necessari.  
Da questo punto di vista, il sistema amministrativo delle sanzioni pecuniarie fu 
rivisto e ampliato. Le sanzioni per gli atti, come l'insider trading, manipolazione 
del mercato, la diffusione di voci infondate, di negoziazione, con mezzi 
fraudolenti, e false dichiarazioni in documenti informativi venne migliorato.  
Inoltre, diverse nuove violazioni, compresa quella di fornire dichiarazioni false o 
la mancata presentazione di documenti informativi di offerta nei casi di un'offerta 
pubblica o quella di stabilizzazione del mercato illegale, vennero aggiunte alla 
lista delle azioni oggetto di sanzioni. Inoltre, la prescrizione fu estesa dagli allora 
tre anni a cinque anni.  
La data di emanazione fu fissata prima di sei mesi dalla data di annuncio del 
passaggio del disegno di legge. 
  
Giugno 2008 
Nel 2008, il Tokyo Stock Exchange (TSE) ha rivisto le sue regole di quotazione 
per quanto riguarda il sistema di quotazione per le azioni senza diritto di voto ed 
ha anche pubblicato le linee guida per l’adozione di tali modifiche.  
Nel complesso le modifiche avevano lo scopo di consentire alle società di 
quotare le azioni senza diritto di voto e di proteggere gli azionisti possessori di 
tali azioni quotate. 
La capacità di una società di emettere azioni è molto importante per la raccolta di 
capitali.  
Con il sistema in vigore prima delle modifiche, tuttavia, le norme e regolamenti 
di quotazione non erano stati orientati verso le azioni senza diritti di voto e le 
società non erano perciò in grado di utilizzare appieno le possibilità di tali 
strumenti.  
Consentendo la quotazione, le modifiche erano destinate a creare opportunità per 
le società e per gli investitori.  
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Tuttavia, il TSE era preoccupato del fatto che se il numero di azionisti senza voto 
aumentava notevolmente, gli interessi degli stessi non potevano essere 
sufficientemente protetti.  
In particolare, il TSE era preoccupato del fatto che in alcuni casi si potevano 
verificare partecipazioni concentrate o limitate delle azioni con voto, e 
contemporaneamente un numero molto maggiore di strumenti senza diritto di 
voto. In tali casi, una piccola minoranza di azionisti poteva ottenere il controllo 
della società.  
Al fine di ridurre la probabilità di tali abusi la TSE decise di rivedere le proprie 
regole di quotazione e i regolamenti collegati.  
I seguenti requisiti nuova lista avevano lo scopo di tutelare gli interessi degli 
azionisti senza diritto di voto.  
I nuovi regolamenti imponevano ad una società che ha scelto uno schema con 
azioni a doppio voto / azioni senza voto di mettere da parte le azioni del secondo 
tipo nei casi in cui era possibile che una minoranza di azionisti controllasse la 
società.  
Un modo con cui una società avrebbe potuto conformarsi a tale obbligo era 
attraverso l'adozione di una clausola di revisione; le azioni senza diritto di voto 
dovevano essere convertite in azioni ordinarie nel caso in cui un certo periodo 
fosse passato dalla costituzione della società o sulla base di altre condizioni pre-
determinate. 
Un'altra opzione era costituita da una disposizione in base alla quale le azioni 
prive di voto potevano essere convertite in azioni ordinarie nel caso in cui 
qualcuno aveva acquisito una larga parte dei diritti di voto della società 
attraverso un'offerta pubblica di acquisto o di altri tipi di acquisizioni.  
I nuovi regolamenti prevedevano inoltre che gli interessi degli azionisti senza 
diritto di voto dovevano essere protetti in situazioni in cui vi era un conflitto 
d’interessi tra azionisti con diritto di voto e senza diritto di voto o tra un azionista 
di maggioranza e la società.  
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Oltre a consentire la quotazione delle azioni prive di voto, la revisione permise 
ad una società che rilasciava due tipi di azioni con diritto di voto, maggiori e 
minori, di quotare solo le sue azioni con diritto di voto minore sul TSE.  
Il TSE si preoccupò inoltre della tutela degli interessi degli azionisti con diritti di 
voto inferiori e con riferimento a ciò adesso le società dovevano prevedere la 
trasformazione di azioni senza diritto di voto in azioni ordinarie nei casi in cui 
l'azionista di maggioranza trasferiva la sua quota di azioni ordinarie e il risultato 
era un cambiamento nel controllo di tale società. 
I nuovi regolamenti stabilivano inoltre che una società non sarebbe stata più in 
grado di quotare azioni privilegiate senza diritto di voto salvo che la società 
potesse distribuire i dividendi privilegiati. 
Vi erano anche altri requisiti, come ad esempio l'obbligo di convertire le azioni 
prive del diritto di voto in azioni ordinarie se i dividendi non venivano distribuiti 
consecutivamente per un certo periodo.  
Ulteriori orientamenti furono pubblicati per estendere queste modifiche ai 
requisiti e alle regole. 
La nuove revisioni delle norme di quotazione del TSE dovrebbero ampliare la 
base azionaria della società. Si spera che servirà anche a tutelare gli interessi di 
questi nuovi azionisti. 
 
Luglio 2008 
In uno sforzo concertato per aumentare gli investimenti diretti esteri in Giappone, 
il 20 maggio 2008, il Comitato di esperti per la promozione IDE, un gruppo 
consultivo per il Ministro di Stato per i problemi economici e di politica fiscale, 
presentò cinque raccomandazioni al Consiglio per affrontare tali questioni.  
Dato che il rapporto tra gli investimenti giapponesi in ingresso diretto al PIL, 
secondo il comitato di esperti, fu solo il 2,5% nel 2006 (la più bassa delle 
principali economie del mondo) si sono accesi i riflettori sulla necessità del 
Giappone di aumentare gli investimenti. 
Le raccomandazioni del Comitato di esperti rappresentarono l'ultimo passo 
adottato in materia di regolamentazione degli investimenti esteri in Giappone.  
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Prima di tale misura, il governo giapponese rivide le sue regole per affrontare i 
problemi della sicurezza nazionale a causa delle modifiche del contesto globale, 
e il 28 settembre 2007, modificò l'ordine di governo in tema di investimenti in 
entrata diretti e le norme subordinate.  
Queste modifiche potevano anche essere dovute in parte alla pressione sentita dal 
governo giapponese, dato che prima del 2007 l’ultima modifica del decreto era 
stata fatta nel 1991; altri paesi leader rafforzarono i loro regolamenti volti a 
garantire la sicurezza nazionale in quegli anni.  
Il Ministero dell'Economia, del Commercio e dell'Industria, responsabile della 
redazione degli emendamenti, propose i seguenti tre principi come linee guida 
per la preparazione delle modifiche: (i) seguire la regola investimenti dell'OCSE, 
(ii) l'armonizzazione con le normative di altri paesi leader, e (iii) attuare la 
politica di governo volta a promuovere gli investimenti diretti in entrata.  
È interessante notare che, le modifiche del 2007 sembravano aver limitato gli 
investimenti diretti in entrata piuttosto che promuoverli.  
Ad esempio, con le modifiche cambiò il regime di regolamentazione  
concentrandosi non tanto su specifici settori di attività ma focalizzandosi sui 
prodotti, estendendo così i regolamenti per quelle imprese che in precedenza non 
erano regolamentate.  
Inoltre, gli emendamenti del 2007 ampliarono il campo di applicazione in passato 
troppo limitato. 
Anche nei casi in cui tali modifiche avevano lo scopo di affrontare le 
preoccupazioni in tema di sicurezza nazionale e la promozione degli investimenti 
esteri, parti di tali cambiamenti tendevano ad essere applicati a breve per quanto 
riguarda gli investimenti diretti in entrata.  
Ad esempio, le modifiche comprendevano una deroga ad alcune prescrizioni 
normative per gli investimenti in società che erano detenute da soggetti stranieri.  
Tuttavia, l'eccezione era molto limitata e si applicava solo se (i) la società target 
era quotata; (ii) più della metà dei diritti di voto della società target era detenuta 
da investitori stranieri, e (iii) nessun investitore straniero della compagnia 
deteneva più del 10% dei diritti di voto della società.  
  257 
Il Comitato di esperti, nella sua raccomandazione del 20 maggio, aveva proposto 
che il governo giapponese avviasse studi approfonditi sulle forme di 
regolamentazione auspicabili sui capitali stranieri per contribuire ad accrescere i 
livelli di investimenti in ingresso diretti.  
Il Comitato dichiarò che l'obiettivo di questi studi è quello di creare e 
promuovere un sistema di regolamentazione trasparente e prevedibile sui capitali 
esteri "pur mantenendo la sicurezza nazionale e l'ordine pubblico".  
L’auspicio era quello per cui l'atteggiamento del governo verso una politica più 
aperta agli investimenti stranieri doveva divenire sempre più evidente. 
 
Agosto 2008  
Il 1 ° giugno 2008, una modifica al Financial Instruments and Exchange Law 
nonché un decreto parlamentare sono entrati in vigore, rivedendo il sistema di 
pubblicazione in lingua inglese. Il sistema, adottato nel dicembre 2005 per gli 
emittenti di Exchange Traded Funds (ETF), permetteva ad alcuni emittenti 
stranieri di fornire i documenti informativi in lingua inglese, piuttosto che in 
giapponese.  
Le modifiche crearono un nuovo sistema di comunicazione con i requisiti ridotti 
per le accresciute partecipazioni e la portata e questo ebbe un effetto significativo 
sugli emittenti esteri.  
Tuttavia, nonostante le modifiche miravano a ridurre i requisiti di emittenti 
esteri, l'onere complessivo non fu comunque diverso.  
Il nuovo sistema di divulgazione in lingua inglese permetteva la comunicazione 
da parte degli emittenti di diversi tipi di documenti.  
Prima che la modifica entrasse in vigore, la divulgazione di lingua inglese era 
stata consentita solo agli emittenti di ETF.  
Con il nuovo sistema, gli emittenti esteri di qualsiasi tipo di titoli potevano 
presentare relazioni in lingua inglese, se comunque i documenti di 
comunicazione facevano parte degli obblighi di divulgazione nella giurisdizione 
straniera di pertinenza dell’emittente in base alle leggi o regolamenti, e a 
condizione che l’FSA ritenesse che l'uso del sistema in lingua inglese non 
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potesse mettere in pericolo l'interesse pubblico o essere in contrasto con tutte le 
richieste di tutela degli investitori. 
Inoltre, prima che il nuovo sistema fosse adottato, i documenti che potevano 
essere preparati in inglese erano limitati a: (i) la relazione annuale sui titoli, e (ii) 
la relazione semestrale. Con il nuovo sistema, le relazioni in lingua inglese 
possono essere presentate in luogo dei seguenti documenti in lingua giapponese: 
(i) la relazione annuale sui titoli; (ii) la relazione semestrale; (iii) la relazione 
trimestrale; (iv) le modifiche (i) e (iii); (v) la conferma da parte della gestione 
(kakuninsho); (vi) la relazione di controllo interno, (vii) le modifiche al (v) e (vi) 
e (viii) la relazione delle società holding. 
Anche se le modifiche legislative erano volte a rendere i requisiti meno 
stringenti, il nuovo sistema di comunicazione non poteva diminuire in maniera 
significativa l’onere complessivo per gli emittenti straniere.  
In primo luogo, si può affermare che il gruppo di documenti che potevano essere 
presentati in lingua inglese non era abbastanza ampio.  
Ad esempio, nella misura in cui il sistema di mirava solo a ridurre l'onere per gli 
emittenti stranieri durante la preparazione dei documenti di comunicazione 
periodica, il nuovo sistema non si applicava alla dichiarazione di registrazione 
dei titoli.  
Inoltre, un emittente straniero non poteva presentare una dichiarazione di 
registrazione dei titoli, che inseriva una copia delle ultime relazioni di lingua 
inglese (Kumikomi-hoshiki, simile al modulo 2 negli Stati Uniti), dichiarazioni di 
registrazione dei titoli che fanno riferimento alle ultime relazioni in lingua 
inglese ( Sansho-Hoshiki, simile al modulo 3 negli Stati Uniti), o dichiarazione di 
registrazione shelf, anche se doveva costantemente inviare le relazioni in lingua 
inglese per un certo periodo.  
In secondo luogo, anche se una società straniera soddisfava i requisiti per la 
presentazione delle relazioni di lingua inglese, doveva comunque preparare una 
serie di documenti in giapponese.  
Per esempio una società straniera, che presentava una relazione di lingua inglese 
(Gaikoku-gaisha-Hokoku-sho) al posto di una relazione annuale sui titoli in 
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lingua giapponese era tenuta a redigere i documenti in lingua giapponese come 
ad esempio: (i) una sintesi della relazione delle società straniere, (ii) un 
documento che descrive gli elementi in forma di relazione annuale sui titoli; (iii) 
un documento che descrive gli elementi nel modello di relazione annuale sui 
titoli che non sono inclusi nel rapporto sulle società straniere, e (iv) un rapporto 
di confronto tra il contenuto della relazione annuale sui titoli e la relazione 
società estere, e così via.  
Questi documenti rappresentavano un notevole obbligo di comunicazione in 
lingua giapponese, e pertanto l'onere complessivo per gli emittenti di lingua 
straniera non poteva essere drasticamente ridotto, anche se il nuovo sistema era 
stato adottato.  
Il nuovo sistema ha previsto comunque diverse nuove opzioni per gli emittenti 
esteri per quanto riguarda gli obblighi di comunicazione periodica.  
 
Novembre 2008 
Nuovo sistema dei certificati azionari 
Il 5 gennaio 2009, il nuovo sistema elettronico dei certificati azionari, ai sensi 
della legge Book-Entry Transfer of Corporate Bonds, Stock and Other Securities 
(shasai-Kabushiki-tou-no-furikae-ni-kansuru-horitsu) fu reso operativo.  
Al momento della realizzazione, i diritti di tutti gli azionisti nelle società quotate 
vennero registrati e convertiti elettronicamente in libri contabili di trasferimento 
(furikae-kouzabo) e quindi, gestiti da organizzazioni di registrazione (kouza-
Kanri-kikan) come le banche e le società intermediarie.  
Con il sistema precedente, gli azionisti titolari di certificati azionari cartacei 
conducevano operazioni tramite il trasferimento fisico dei certificati azionari di 
carta.  
In conformità con la legge in materia di custodia e trasferimento dei certificati 
azionari (kabuken-tou-no-Hokan-Oyobi-furikae-ni-kansuru-horitsu), gli azionisti 
di società quotate avevano anche la possibilità di depositare certificati azionari 
cartacei di tali società quotate presso il Japan Securities Depository Center, 
(JASDEC) (hofuri), un organismo pubblico di custodia in Giappone.  
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Tuttavia, con l'attuazione del nuovo sistema, i certificati azionari cartacei non 
vennero più utilizzati e tutti i conti furono gestiti elettronicamente.  
L'introduzione del sistema elettronico di certificato delle azioni portò a numerosi 
vantaggi sia per gli azionisti che per le società quotate in borsa. 
 
Vantaggi per gli azionisti  
L'attuazione del sistema elettronico dei certificati azionari portò vantaggi per gli 
azionisti di società quotate nei seguenti termini.  
In primo luogo, il possesso e il trasferimento delle azioni divenne più sicuro ed 
efficiente: con il nuovo sistema non vi era alcun rischio di perdita o furto dei 
certificati rappresentativi di azioni perché il trasferimento fisico dei certificati di 
carta non fu più necessario per le transazioni.  
In aggiunta, il numero delle modalità con cui gli azionisti saranno in grado di 
ricevere i dividendi aumentarono e furono incluse opzioni più convenienti.  
Con il sistema precedente, gli azionisti avevano solo due opzioni per ricevere i 
dividendi in quanto potevano ottenere i loro dividendi in contanti in una banca o 
tramite deposito diretto.  
Per la raccolta diretta, l'azionista era tenuto a comunicare ogni società in cui tale 
azionista aveva un conto.  
Con il nuovo sistema, un azionista doveva solo indicare un conto bancario e 
doveva informare la JASDEC delle informazioni del conto presso la banca 
designata; quindi i dividendi da tutte le società erano direttamente depositati in 
quel conto.  
Inoltre, le organizzazioni di registrazione erano in grado di ricevere i dividendi 
per conto di azionisti che detenevano conti di negoziazione con le 
organizzazioni, cosa che non era possibile in precedenza.  
Ciò consentì agli azionisti di monitorare i loro profitti e le loro perdite, 




Vantaggi per le società quotate  
Anche le società quotate ebbero un vantaggio, in quanto esse furono in grado di 
aggiornare più spesso il loro elenco degli azionisti e i dati relativi alla quantità di 
azioni possedute da ciascun azionista particolare.  
Ad esempio, attraverso il nuovo sistema, la JASDEC poteva fornire alle società 
un elenco aggiornato degli azionisti con le date di registrazione.  
Con l'attuale sistema, le società quotate non avevano modo di scoprire i 
cambiamenti nella composizione della loro partecipazione.  
Le società quotate potevano scoprire le modifiche solo quando una relazione 
sulle partecipazioni rilevanti veniva presentata agli uffici locali del Ministero 
delle Finanze, come richiesto dal Financial Instruments and Exchange Act.  
Con il nuovo sistema, tuttavia, le società quotate potevano richiedere 
informazioni aggiornate al JASDEC sulla composizione della loro partecipazione 
(kabunushi-tsuchi), ma, al fine di ricevere tali informazioni era necessario che vi 
fossero fondati motivi, in conformità con le condizioni fissate nell’atto 
costitutivo.  
Pertanto, le aziende potevano ricevere informazioni sulla composizione della loro 
partecipazione non solo al momento della data di registrazione, ma anche su 
richiesta.  
Inoltre, le società potevano inoltre chiedere che JASDEC fornisse loro le 
informazioni riguardanti un determinato azionista, quando esistevano fondati 
motivi.  
In questo modo, le società quotate furono in grado di valutare la composizione 
dei loro azionisti su una base più tempestiva, e fu possibile utilizzare tali 




Il 12 dicembre 2008, il nuovo Financial Instruments and Exchange Act è entrato 
in vigore. Questa legge, così come altre leggi e regolamenti ad esso correlati, era 
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stata emanata principalmente per: (i) creare un nuovo mercato per gli investitori 
professionali, (ii) rinnovare i regolamenti firewall per le banche, società 
d’intermediazione e compagnie di assicurazione, e (iii ) espandere il sistema 
delle sanzioni amministrative pecuniarie. 
 
Espandendo i servizi delle banche  
Dopo la modifica dei regolamenti firewall, le banche furono in grado di offrire 
servizi ampliati.  
I nuovi servizi includevano: (i) lo scambio di emissioni, (ii) possibilità di operare 
come agente o un intermediario per le banche straniere, (iii) operazioni in 
strumenti derivati su commodities tramite consegna fisica, e che erano ammessi a 
certe condizioni (in precedenza, operazioni di strumenti derivati su merci erano 
state solo consentite attraverso specifico regolamento), e (iv) i vari servizi erano 
forniti attraverso filiali di una banca (a causa di regolamenti ridotti, le banche 
furono in grado di controllare società varie come società del gruppo). Per quanto 
riguarda la (iv), alle banche venne permesso di avere una società che risultava in 
fase di riabilitazione o una società che operava in settori  finanziari dei paesi 
islamici come sussidiaria.  
Pertanto, le banche furono in grado di diventare più profondamente coinvolte con 
le società che attraversavano la riabilitazione, tenendo una partecipazione in tali 
società.  
Le banche inoltre furono in grado di fornire servizi di finanza relativi ai Paesi 
orientali (finanza islamica) attraverso le loro filiali, permettendo loro di gestire le 
transazioni finanziarie e bancarie per i clienti connessi al business del petrolio. 
 
Espandere il sistema amministrativo delle sanzioni pecuniarie 
Il sistema amministrativo delle sanzioni pecuniarie era stato introdotto nel 2005 e 
rappresentò un valido deterrente contro comportamenti illeciti nel mercato, come 
l'insider trading, la manipolazione del mercato, la diffusione di voci infondate, di 
negoziazione con mezzi fraudolenti e false dichiarazioni in documenti 
informativi offerti.  
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Il sistema delle sanzioni vanne ampliato sotto due aspetti principali: gli importi 
delle sanzioni pecuniarie amministrative furono aumentati e la gamma di atti per 
i quali tali sanzioni vennero imposte fu ampliato.  
In primo luogo, al fine di aumentare gli importi delle sanzioni, il metodo di 
calcolo delle sanzioni fu rivisto, e ci fu un accrescimento della quantità di tali 
sanzioni rispetto a quelle precedenti la modifica.  
In secondo luogo, diverse nuove violazioni, come ad esempio dichiarazioni false 
in documenti informativi offerti o, la mancata presentazione di un'offerta 
pubblica e la mancata divulgazione dei documenti di offerta, furono aggiunte alla 
lista delle azioni soggette a sanzione.  
In materia di insider trading, le sanzioni precedentemente venivano inflitte solo a 
coloro che avevano commesso violazioni utilizzando i propri account.  
A seguito della modifica, il sistema venne ampliato per coprire gli atti di coloro 
che commettono violazioni utilizzando un conto detenuto da una persona fisica o 
giuridica, utilizzando le stesse informazioni privilegiate, come ad esempio una 
filiale o un insider.  
Poiché la Financial Services Agency (FSA), che amministrava il sistema, non 
aveva alcun potere di astenersi dall'imporre sanzioni (una volta che tale 
comportamento del mercato vietato veniva scoperto, un ordine di penalità era 
automaticamente emesso contro il trasgressore), il sistema  fu reso più efficace 
come conseguenza dell'espansione.  
La modifica della FIEA mirava a rafforzare la competitività dei mercati 
finanziari e dei capitali del Giappone in modo da renderli più equi. 
  
Marzo 2009 
Il 17 novembre 2008, un comitato venne istituito dal Ministero dell'Economia, 
del Commercio e dell'Industria per studiare nuovi piani di partecipazione al 
capitale per i dipendenti e dopo tali verifiche pubblicò il suo rapporto.  
La relazione mirava principalmente a mantenere e migliorare la competitività 
globale delle società giapponesi, promuovendo l'introduzione di nuovi piani di 
coinvolgimento dei dipendenti alla proprietà.  
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In realtà, alcune società avevano già iniziato ad introdurre questi meccanismi 
(ESOPs giapponese), che prendevano il nome e risultavano  modellati secondo i 
piani adottati negli Stati Uniti.  
Tuttavia, il numero delle società che aveva adottato i nuovi piani era piccolo, 
perché vi erano alcune potenziali questioni contabili legali e fiscali connesse a 
questi provvedimenti.  
Pertanto, al fine di rendere i nuovi piani ancora più diffusi, il Comitato studiò 
questi temi, e pubblicò un rapporto che suggeriva le possibili soluzioni.  
L'obiettivo di questi nuovi piani era quello di fornire incentivi per i dipendenti a 
lavorare nella stessa società a lungo termine (che dovevano essere diffusi prima 
in Giappone), per aumentare così il senso dei lavoratori nel coinvolgimento nella 
gestione della società e di renderli più consapevoli del prezzo delle azioni della 
loro società.  
Per raggiungere questo scopo, i nuovi piani istituirono un sistema di 
partecipazione a medio/lungo termine per i lavoratori, perché, come azionisti, i 
dipendenti risultavano più incentivati ad aumentare la redditività della propria 
società. 
Questo nuovo modello differiva dai principali piani di coinvolgimento dei 
lavoratori in funzione dell’utilizzo dei fondi per l'acquisto di azioni.  
Nell'ambito di tali vecchi piani, le azioni venivano acquistate principalmente 
utilizzando i fondi dei lavoratori, e i dipendenti erano in grado di vendere le 
proprie azioni ogni volta che volevano.  
Il risultato era che questi piani non necessariamente prevedevano incentivi per i 
dipendenti a lavorare per la stessa società in una prospettiva di medio-lungo 
termine.  
I nuovi piani utilizzavano veicoli, quali i trust e le shadanhojin ippan.  
Tali veicoli erano utilizzati per detenere azioni in periodi di tempo medio/lunghi 
prima di trasferirle ai dipendenti (per esempio, in alcuni piani i dipendenti non 
ricevevano azioni fino alla pensione da parte della società), che garantiva a 
medio/lungo termine la partecipazione da parte dei dipendenti.  
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In molti casi, questi veicoli erano progettati in modo che riflettessero la volontà 
dei lavoratori quando il veicolo esercitava i loro diritti di voto in quanto azionista 
della società (ad esempio, un veicolo poteva avere un orientamento che lo 
obbligava ad esercitare il diritto di voto, in conformità con gli interessi dei 
lavoratori).  
Tali modelli venivano ritenuti efficaci per migliorare la corporate governance e 
la qualità della gestione di una società in una prospettiva di medio e lungo 
termine e tutto ciò per far comprendere meglio la qualità dei dirigenti e i 
problemi di gestione.  
Tuttavia, nell'ambito dei nuovi piani, potevano sorgere alcuni problemi legali, 
contabili e fiscali.  
Un problema derivava dal meccanismo di finanziamento, in cui le azioni 
venivano acquistate da tali veicoli utilizzando i fondi che venivano apportati 
dalla società o fondi presi a prestito da istituzioni finanziarie.  
Quando una società concedeva fondi a tali veicoli, si poteva entrare in conflitto 
con le disposizioni della legge sulle società che limitava tali entità nell’ambito 
del riacquisto delle proprie azioni. Inoltre, i nuovi piani potevano essere in 
conflitto con un'altra disposizione del Companies Act, che vietava ad una società 
di fornire prestazioni ad un azionista in cambio per l'esercizio dei diritti di voto 
dello stesso.  
Dato che il veicolo era azionista della società, il finanziamento da parte della 
società poteva essere visto come un vantaggio.  
La relazione giungeva alla conclusione che i nuovi piani non violavano le 
disposizioni della legge sulle società, se comunque venivano soddisfatte 
determinate condizioni. 
La relazione precisava inoltre che era possibile per una società cedere delle 
azioni ad un dipendente legato ad un veicolo,  in determinate condizioni, e che 
ciò non necessariamente si traduceva in una violazione della normativa sul lavoro 
che limitava il pagamento degli stipendi e altre indennità di valuta.  
Inoltre, la relazione sottolineava alcuni aspetti contabili che dovevano essere 
considerati quando una società decideva di introdurre un nuovo piano.  
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Per esempio, da un punto di vista contabile, era importante considerare se un 
veicolo secondo il nuovo piano doveva essere trattato come una società collegata. 
Si prevedeva che le società giapponesi potessero sviluppare nuovi piani sulla 
base della relazione in modo che potessero mantenere e migliorare la 
competitività globale. 
 
Aprile 2009  
Il sistema di controllo interno sulla rendicontazione finanziaria in Giappone, in 
base al Financial Instruments and Exchange Act (FIEA) venne implementato con 
l'anno fiscale che iniziava il 1 aprile 2009.  
Con questo sistema, i dirigenti delle società quotate furono obbligate a valutare il 
controllo interno sulla rendicontazione finanziaria e di inviare i risultati di tale 
valutazione, sotto forma di un rapporto di audit interno presso la Financial 
Services Agency (FSA).  
In questa relazione, i dirigenti avrebbero indicare ogni punto debole qualora 
ritenessero che debolezze materiali esistevano nel controllo interno della società 
in merito alla rendicontazione finanziaria. 
La relazione doveva inoltre essere controllata da revisori contabili esterni, prima 
di essere depositata presso la FSA.  
Poiché la maggior parte aziende giapponesi avevano un anno fiscale che termina 
a marzo, giugno 2009 fu la prima volta le imprese più file di tale relazione.  
Quando il sistema di controllo interno fu introdotto, fu ispirato al Sarbanes-Oxley 
Act degli Stati Uniti.  
Nell'ambito del sistema giapponese, furono stabilite norme chiare per quanto 
riguarda il set-up del controllo interno sulla rendicontazione finanziaria nel 
tentativo di impedire la creazione di documentazione eccessiva e ridondante e di 
controllo dei costi, due questioni sulle quali si era già discusso negli Stati Uniti.  
Tuttavia, anche con tali norme, esistevano alcune incertezze.  
In particolare, si poneva l'incertezza per quanto riguarda la connessione tra il 
sistema su quanto previsto dal FIEA e le norme del Company act.  
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Collegamento tra i due sistemi di controllo interno  
L'obiettivo del sistema di controllo interno sull’informativa finanziaria in base al 
FIEA era quello di garantire la credibilità della comunicazione nei mercati dei 
capitali.  
D'altra parte, i controlli interni ai sensi del Company Act erano stati introdotti allo 
scopo di migliorare la gestione del rischio.  
Pertanto, le finalità dei due sistemi erano sostanzialmente diverse.  
Tuttavia, il sistema di controllo interno nell'ambito del Companies Act richiedeva 
controlli efficaci sulla rendicontazione finanziaria.  
Così, il quadro di controllo interno sulla corrispondenza finanziaria doveva 
essere fissato da una delibera del consiglio e indicato nella relazione operativa in 
base la Company Law.  
 
La responsabilità degli amministratori 
La mancata presentazione della relazione di audit interno o la presentazione di 
dichiarazioni false potevano portare a sanzioni penali in base a quanto definito 
dal FIEA.  
Tuttavia, se vi era una debolezza materiale nei controlli interni della società 
sull’informativa finanziaria e i dirigenti rilevavano tale debolezza materiale nella 
relazione di audit interno, questi ultimi non erano passibili di sanzioni ai sensi 
del FIEA, né direttamente si poteva ricondurre alla  responsabilità del dirigente 
secondo il Company Act.  
Piuttosto, la divulgazione di inefficienze del sistema di controllo interno si 
pensava che fosse auspicabile, perché mediante la divulgazione dei punti deboli 
una società poteva migliorare la qualità del controllo interno sulla 
rendicontazione finanziaria, che comunque poteva consentire alla società di 
presentare relazioni finanziarie più accurate in futuro.  
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Il ruolo del revisore dei conti  
Per quanto riguarda il ruolo dei revisori dei conti dell'azienda, una figura 
dirigenziale della società, sorgevano due questioni: il problema cosiddetto 
dell’audit interlacciato e la questione del lasso di tempo. 
La questione audit interlacciato era la seguente: nel quadro del sistema di 
controllo interno del Company Act, le società di revisione dei conti dovevano 
controllare il metodo e i risultati della verifica contabile effettuata da revisori 
contabili esterni.  
D'altra parte, il sistema di controllo interno secondo le disposizione del FIEA 
richiedeva la nomina dei revisori contabili esterni per verificare l’attività di 
sorveglianza dei revisori della società. Pertanto, i revisori società che 
effettuavano le verifiche sui revisori contabili esterni ai sensi della Company Law 
erano a loro volta controllati dai revisori contabili esterni sotto il FIEA.  
Questo controllo interlacciato era tuttavia destinato a rendere ogni controllo più 
efficace in quanto il revisore dei conti e il revisore contabile esterno 
monitoravano la revisione degli altri. 
La questione lasso di tempo era sorto a causa dei tempi delle osservazioni dei 
vari rapporti di controllo richiesti dal FIEA e dalla Company Law.  
I revisori dei conti interni dovevano preparare e presentare le relazioni di audit 
per quanto riguardava l'esecuzione di funzioni da parte di amministratori per 
l'anno fiscale come previsto dal Company Act.  
Tuttavia tali relazioni di audit dovevano essere presentate prima che la relazione 
di controllo interno, prevista dal FIEA, sia presentata e controllata dai revisori 
contabili esterni.  
Così, se dai punti della relazione di audit interno, emergeva una debolezza 
materiale che non era stata evidenziata nelle relazioni elaborate dal revisore dei 
conti, il revisore dei conti veniva posto in una posizione difficile e doveva 
decidere se modificare e apportare modifiche alla relazioni di revisione contabile 
al fine di rivelare tali carenze.  
Tuttavia, se i dirigenti e i revisori collaboravano correttamente, questo problema 
non sorgeva.  
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La normativa relativa al sistema di controllo interno sull’informativa finanziaria 
indusse le società a creare sistemi di controllo sempre più efficienti attraverso 
una migliore cooperazione tra gli amministratori, revisori della società e i 
revisori contabili esterni. 
 
Maggio 2009  
regolamenti Firewall  
Il 1° giugno 2009 la regolamentazione firewall per le banche, società 
d’intermediazione e le società di assicurazione fu rivisitata, attraverso una 
modifica del Financial Instruments and Exchange Act. Questo emendamento 
segnò una svolta nella strategia del governo giapponese di disciplinare la 
gestione delle istituzioni finanziarie, in quanto ridusse le precedenti restrizioni e 
si basava maggiormente sull’autoregolamentazione del settore, una mossa che 
rese le istituzioni finanziarie giapponesi più competitive.  
 
I regolamenti firewall modificati  
I regolamenti firewall vennero originariamente progettati per prevenire i conflitti 
di interesse intercorrenti tra i clienti e gli investitori, e per impedire alle banche di 
abusare della loro posizione contrattuale dominante.  
Prima di questa modifica, il FIEA vietava agli individui di ricoprire posti 
contemporaneamente nelle banche, società d’intermediazione e compagnie di 
assicurazione, e inoltre vietava la condivisione delle informazioni non pubbliche 
relative ai clienti tra le società all'interno di un gruppo finanziario.  
Tuttavia, tali norme non furono efficaci, e solo successivamente ci si accorse che 
risultavano troppo restrittive anche se utilizzate per la prevenzione dei conflitti di 
interesse, specialmente alla luce dei regolamenti analoghi negli Stati Uniti e in 
Europa.  
Le restrizioni susseguenti la modifica, pertanto, divennero meno stringenti.  
In primo luogo, il divieto di tenere più posti contemporaneamente fu abolito.  
Ciò consentì ai singoli soggetti di mantenere posti concorrenti, non solo nella 
gestione, ma anche nei front office, uffici del personale e servizi amministrativi.  
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Questo ridusse in parte i costi di gestione, e consentì una gestione più integrata e 
globale dei gruppi finanziari. 
In secondo luogo, il regolamento contro la condivisione di informazioni non 
pubbliche dei clienti all'interno di società di un gruppo finanziario fu modificato.  
Con le nuove regole, per i gruppi finanziari, non era necessario ottenere la 
preventiva approvazione della Financial Services Agency e potevano condividere 
le informazioni non pubbliche all'interno delle società di un gruppo finanziario 
per fini di gestione interna.  
Inoltre, per quanto riguarda i clienti societari, i gruppi finanziari furono 
autorizzati a condividere tali informazioni per qualsiasi scopo fino a quando i 
gruppi fornivano ai clienti la possibilità di opt-out in anticipo.  
Al fine di condividere informazioni non pubbliche sui singoli clienti, tuttavia, il 
preventivo consenso di tali clienti era ancora necessario e non ci fu nessun 
cambiamento al regolamento da questo punto di vista.  
Questa condivisione di informazioni era importante perché permise ai gruppi 
finanziari di compilare un profilo migliore di clienti, consentendo di ridurre il 
loro rischio di business.  
Oltre ai clienti ne beneficiarono anche le istituzioni finanziarie che risultarono 
meglio attrezzate per valutare le loro esigenze dalle informazioni raccolte e 
offrire un servizio più completo e di qualità. Questi due cambiamenti crearono 
una gestione più integrata dei gruppi finanziari.  
 
Sistemi per la gestione dei conflitti di interesse 
Al fine di gestire tali conflitti e per tutelare gli interessi dei clienti, alle istituzioni 
finanziarie fu imposto l'obbligo di istituire sistemi per la gestione dei conflitti di 
interesse.  
Tali sistemi dovevano i) indicare le operazioni che possono compromettere 
ingiustamente gli interessi dei clienti, ii) garantire la tutela degli interessi dei 
consumatori iii) creare e pubblicare le politiche riguardanti i) e ii) e iv) e stabilire 
procedure per il mantenimento dei registri.  
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Le disposizioni legislative e regolamentari si limitavano a stabilire questi principi 
generali e si prevedeva che le istituzioni finanziarie, attraverso tentativi ed errori 
potessero migliorare i loro sistemi di gestione dei conflitti d’interesse.  
Semplicemente, l’istituzione di un sistema per la gestione dei conflitti era la 
condizione necessaria per l’adozione di regolamenti meno stringenti, tuttavia, si 
ritenne che le istituzioni finanziarie avrebbero potuto così sviluppare sistemi 
efficaci.  
Dato che negli anni precedenti vi era stato un movimento tra le istituzioni 
finanziarie teso all’unione e alla formazione di gruppo societari, era essenziale 
per ciascun gruppo finanziario offrire servizi vari e di qualità alta ai clienti per 
poter sopravvivere alla concorrenza.  
Grazie a questo emendamento i gruppi finanziari furono in grado di offrire tali 
servizi, e quindi rafforzare i mercati finanziari e dei capitali del Giappone. 
 
Luglio 2009 
Il 19 maggio 2009, il Tokyo Stock Exchange (TSE) annunciò la revisione del suo 
sistema di quotazione, comprese le sue regole.  
Prima dell'annuncio, il Gruppo consultivo in materia di miglioramento della TSE 
Listing System pubblicò una proposta dal titolo “Per creare un migliore ambiente 
per il mercato in cui gli investitori possano sentirsi al sicuro” il 23 aprile 2009.  
Le proposte di revisione del sistema di quotazione si basavano principalmente su 
questa proposta.  
Nella proposta, il Gruppo consultivo poneva questioni in materia di collocamenti 
privati a terzi e sui reverse stock split, in risposta alle richieste da parte degli 
investitori. 
In base alla legge sulle società, una società quotata poteva, in linea di principio, 
emettere nuove azioni entro il limite delle sue azioni autorizzate e di destinarle a 
una specifica terza parte (private placement) solo con una delibera del consiglio 
di amministrazione.  
Questo consentiva alle società quotate di realizzare finanziamenti flessibili.  
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Tuttavia, il quadro consentiva inoltre alle società quotate di diluire facilmente i 
diritti di voto degli azionisti esistenti e di selezionare arbitrariamente i grandi 
azionisti a cui le azioni dovevano essere assegnate.  
Se tali azioni venivano consentite senza restrizioni, gli interessi degli azionisti 
esistenti potevano essere considerevolmente ridotti a decisioni aziendali.  
Di conseguenza, in tali casi, non solo sono gli incentivi agli investimenti furono 
ridotti, ma si abbassò anche il valore reale della corporate governance delle 
società quotate. 
La proposta del gruppo consultivo aveva anche individuato alcuni problemi con i 
reverse stock split.  
Il Companies Act permetteva ad una società per azioni di effettuare un reverse 
stock split sulla base di una delibera speciale dell’assemblea generale degli 
azionisti.  
Tuttavia, i reverse stock split potevano influenzare significativamente gli 
azionisti di minoranza; difatti in seguito ad un raggruppamento di azioni, gli 
azionisti di minoranza potevano trovarsi con una partecipazione inferiore ad una 
quota  perdendo in tal modo il loro status di soci.  
In base alla legge sulle società, se una frazione inferiore a un azione veniva 
generata, una società per azioni doveva vendere il numero di azioni pari alla 
somma totale delle frazioni e consegnare la quota adeguata dei proventi agli 
azionisti in cambio dei loro rispettive frazioni di azioni.  
Questi azionisti potevano essere ulteriormente colpiti dato che la legge sulle 
società non garantiva a questi ultimi il ricevimento di tali compensi sulla base di 
un prezzo "equo".  
Inoltre, al fine di evitare una diminuzione del prezzo delle azioni della società, il 
processo di vendita poteva essere ritardato. 
Prendendo in considerazione le questioni di cui sopra, il TSE decise che gli 
adeguamenti al sistema di quotazione erano necessari.  
Le principali modifiche da attuare sono descritte di seguito.  
In primo luogo il TSE applicò le misure di delisting per le società quotate che 
effettuano collocamenti privati, dove il rapporto tra (i) il numero dei voti 
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attribuiti alle azioni emesse era pari  (ii) al numero totale di voti inerenti per il 
rilascio e quello delle azioni in circolazione prima del collocamento (rapporto di 
diluizione) superava la proporzione di tre a uno.  
Questi rapporti di diluizione furono individuati dal Gruppo consultivo nella 
proposta in quanto in grado di compromettere gravemente i diritti degli azionisti 
esistenti.  
Inoltre, il TSE poteva applicare misure di delisting se il risultato di collocamento 
privato portava un cambiamento dell’azionariato di controllo, e durante il periodo 
di tre anni in seguito a tale modifica, la solidità delle operazioni con i nuovi 
azionisti era compromessa da risultati notevolmente carenti. 
Inoltre, il TSE creò una nuova regola che andò ad affiancarsi agli elementi "da 
osservare" nel Codice di condotta societaria, e che funzionava come una linea 
guida per le società quotate del TSE. In base a questa norma, se il rapporto di 
diluizione di un collocamento privato era uno a quattro o più, o se un 
cambiamento degli azionisti di controllo di una società quotata si verificava a 
causa di un collocamento privato, la società doveva ottenere un parere obiettivo 
in relazione alla necessità e alla ragionevolezza di tale posizionamento da parte 
di un comitato indipendente o altri soggetti che avevano una certa indipendenza 
dalla società di gestione, o confermare che essa aveva il sostegno degli azionisti, 
attraverso una delibera dell’assemblea generale.  
Se la società quotata in borsa violava questa regola, sanzioni, come ad esempio 
un annuncio pubblico, potevano essere imposte dal TSE. 
In secondo luogo, come per i reverse stock split, se le società quotate attuavano 
un stock split reverse privando di fatto alcuni azionisti dei loro diritti di voto, e 
gli interessi degli azionisti venivano irragionevolmente lesi, il TSE poteva anche 
sottoporre tali società a misure di cancellazione dal listino base alle nuove norme. 
Attraverso la minaccia della cancellazione dal listino e ai requisiti supplementari 
di sostegno e di obiettività, il TSE intendeva prevenire i collocamenti privati a 




La norma di modifica del Financial Instruments and Exchange Act (FIEA) 
(legge 58 del 2009) era stata approvata e convertita in legge il 17 giugno 2009 e 
promulgata il 24 giugno 2009. L'emendamento ebbe effetto a una data 
prestabilita da un ordine di gabinetto rilasciato successivamente, entro un anno 
dalla promulgazione. 
 
Offerta Pubblica Secondaria (Uridashi) 
In base al FIEA, per condurre una offerta pubblica sui titoli emessi 
precedentemente in Giappone (Secondary Public Offering), in linea di principio, 
l'offerente doveva presentare una dichiarazione di registrazione dei titoli (SRS) 
prima dell'inizio della sollecitazione e distribuire un prospetto legalmente 
conforme ai futuri investitori prima o al momento stesso della vendita dei titoli.  
Inoltre, gli strumenti finanziari da offrire in un’offerta pubblica secondaria, non 
dovevano essere venduti prima della data di efficacia della SRS depositata. 
Un’offerta secondaria pubblica sui titoli del paragrafo I, che sono enumerati al 
paragrafo 1, articolo 2 della FIEA e che comprende le azioni, i diritti di 
acquisizione di azioni, obbligazioni corporate, obbligazioni convertibili, veniva 
definita nel FIEA come un'offerta di acquisto o sollecitazione di offerta a 
vendere; questo solo se tali titoli venivano offerti a 50 o più potenziali investitori 
nei medesimi termini e condizioni (il prezzo d'offerta stessa e la data/date di 
pagamento).  
Di conseguenza, se un’offerta di vendita di un determinato titolo differiva per 
prezzo di offerta o per la data di pagamento, di ciascuna offerta diversa era 
considerata e trattata come una offerta separata.  
In questo modo, l’offerta di vendere un determinato titolo a 50 o più potenziali 
investitori non costituiva una offerta pubblica secondaria fintanto che le 
variazioni in tali offerte non risultavano in una specifica offerta posta a 50 o più 
potenziali investitori. 
Una volta che la modifica entrò in vigore, la definizione di offerta pubblica 
secondaria venne modificata per eliminare la condizione per cui le offerte di titoli 
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dovevano necessariamente contenere le stesse condizioni per essere considerata 
un’Offerta pubblica secondaria. 
Come risultato, alcune delle offerte di vendita di un determinato titolo, che erano 
state strutturate in modo da evitare la registrazione relativa dei titoli acquisiti, fu 
classificata come offerta pubblica secondaria.  
La modifica introdusse anche una nuova esenzione per l'obbligo di deposito nelle 
SRS.  
Tale esenzione riguardava i titoli emessi in paesi diversi dal Giappone, in cui il 
venditore era un operatore finanziario (Financial Instruments Business Operator 
come definito nel FIEA) e il prezzo di mercato nonchè le altre informazioni 
dovevano essere immediatamente disponibili per gli investitori giapponesi.  
Invece di essere tenuto a presentare una SRS, l’operatore finanziario che si 
occupava di tali titoli doveva consegnare ai potenziali investitori, o rendere 
disponibili al pubblico, le informazioni relative ai suddetti titoli nonchè 
all'emittente dei titoli stessi.  
 
Novembre 2009 
l’11 novembre 1999, la Tokyo Stock Exchange (TSE) istituì un nuovo mercato 
denominato Mothers dedicato alle azioni di società emergenti e con prospettive 
di forte crescita.  
Nel corso dei suoi 10 anni di esistenza, 250 società emergenti vennero quotate 
sul Mothers.  
A causa del mercato e dei cambiamenti economici fin dalla sua istituzione, il 
TSE annunciò in tale mese l'intenzione di concentrare gli obiettivi del Mothers. 
Quando il Mothers u stabilito in primo luogo le esigenze della TSE di quotazione 
erano minime, al fine di dare l'opportunità a più società emergenti di quotare le 
proprie azioni.  
Tuttavia, negli ultimi anni i requisiti per le società che scelgono di quotarsi sul 
Mothers sono diventati sempre più severi.  
Inoltre, a causa delle modifiche del Financial Instruments and Exchange Act, in 
precedenza nota come la Securities and Exchange Law, le società quotate sul 
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Mothers furono tenute a presentare una relazione trimestrale, nonché una 
relazione di controllo interno.  
Come risultato di tali regolamenti stringenti, era diventato sempre più difficile 
per le società quotare le proprie azioni sul Mothers.  
Tenendo in considerazione questo problema, il TSE decise di riqualificare il 
Mothers in modo da rappresentare un mercato per le società con potenziale di 
crescita il cui obiettivo è quello di quotare le proprie azioni nella Prima Sezione 
del TSE in un prossimo futuro.  
In aggiunta, il TSE s’impegnò ad affrontare un problema che colpiva tutti i 
mercati emergenti, compreso il Mothers: il costante declino della fiducia degli 
investitori. 
A contribuire a ciò vi era il fatto che alcune società scelgievano di quotarsi sul 
Mothers soprattutto per ottenere i finanziamenti degli investitori e, poco dopo 
averlo ricevuto, modificavano in modo significativo la loro attività.  
Se la società andava male, di conseguenza, gli investitori che si basavano sulle 
informazioni iniziali potevano essere indotti in errore.  
Il TSE decise di adottare misure per affrontare questo ed altri problemi. 
Il TSE inoltre rivide le norme sul Mothers soprattutto per quanto riguarda i 
seguenti tre punti.  
In primo luogo, il TSE modificò le condizioni relative alla quotazione delle 
azioni sul Mothers.  
In particolare, venne migliorata la gestione delle raccomandazioni.  
In precedenza, quando una società s’impegnava per avere le sue azioni quotate 
sul Mothers, le TSE richiedeva che una raccomandazione venisse redatta da una 
società intermediaria che partecipava al TSE e prevedeva di offrire i titoli della 
società richiedente.  
La raccomandazione doveva includere informazioni fianziarie da parte della 
società intermediaria che dimostravano l’elevato potenziale di crescita della 
società richiedente.  
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Il TSE prevedeva di rimuovere tale requisito se la società richiedente otteneva un 
forte aumento dei profitti poco prima della presentazione della sua domanda di 
quotazione.  
Attraverso questa modifica, il TSE intendeva incoraggiare le imprese che hanno 
una lunga storia societaria a quotarsi sul Mothers.  
In secondo luogo, il TSE aveva inoltre intenzione di aggiungere nuovi criteri di 
cancellazione dal listino sul Mothers per le società quotate.  
In particolare, quando il prezzo delle azioni di una società recentemente quotata 
in borsa scendeva a meno del 10% del prezzo di offerta pubblica iniziale entro tre 
anni dalla quotazione, il TSE richiedeva di presentare un piano di miglioramento 
aziendale.  
E se il prezzo delle azioni non si normalizzava entro i seguenti nove mesi, il TSE 
poteva decidere per il delisting della società.  
In base a questa nuova regola, il TSE mirava a prevenire l’adozione da parte 
delle società quotate di comportamenti a rischio come ad esempio la modifica 
delle loro attività commerciali e tradire così le aspettative degli azionisti.  
Tuttavia, la norma si applicava solo alle società che sceglievano di quotare le 
loro azioni sul Mothers dopo l'entrata in vigore della nuova regola, cioè dal 
momento in cui le nuove regole di delisting potevano incidere in modo 
significativo sulle società già esistenti.  
In terzo luogo, il TSE intendeva imporre alle società quotate di fornire maggiori 
informazioni agli investitori. 
Attualmente, le società del Mothers dovevano tenere riunioni e relazioni con gli 
investitori più di una volta all'anno per ciascuno dei tre anni successivi la 
quotazione.  
Il TSE intendeva rivedere questa regola e chiedere alle società quotate di tenere 
riunioni con gli investitori, almeno due volte l'anno per tutto il tempo che le 





Il 15 febbraio 2010, la Financial Services Agency of Japan (FSA) annunciò il suo 
punto di vista non ufficiale sulla questione delle regole di offerta per le 
acquisizioni indirette di società interessate. 
Nel gennaio 2010, la KDDI Corporation, una società di telecomunicazioni 
giapponese, aveva annunciato di aver stipulato un accordo definitivo con LGI 
International per l'acquisizione di ¥ 361.700.000.000 ($ 4 miliardi di euro) in 
partecipazioni in tre LLC Delaware interamente controllate dalla LGI.  
Queste tre LLC (Spa) detenevano circa il 37,8% dei diritti di voto complessivo 
della Jupiter Telecommunications (J-Com), società le cui azioni sono quotate nel 
Jasdaq Securities Exchange e rappresentavano il vero target della KDDI.  
Questa operazione ha sostanzialmente dato il controllo del 37,8% dei diritti di 
voto complessivi della J-Com alla KDDI. 
In base alle norme di offerta obbligatoria de Financial Instruments and Exchange 
Act del Giappone (FIEA), approssimativamente parlando se, al momento 
dell'acquisizione, i titoli equity dell’acquirente non risultavano nel rapporto di 
holding dell’acquirente, e non venivano soddisfatte alcune particolari condizioni, 
l'acquisizione doveva essere realizzata attraverso un gara offerta al pubblico e 
non poteva essere fatta in una transazione privata al di fuori dei mercati azionari.  
La violazione di questa regola poteva portare, per l'acquirente, ad una pena 
massima di cinque anni di carcere e multe penali fino a ¥ 5 milioni.  
Le violazioni potevano anche innescare sanzioni amministrative civili pari al 
25% del prezzo di acquisto totale. 
Tuttavia, in questa norma di offerta obbligatoria non si precisava se dovesse 
essere applicata all'acquisto di una holding della società bersaglio, a meno che la 
holding stessa era una società di comunicazione.  
Così era teoricamente possibile evitare l’obbligo di gara con l'acquisizione di 
azioni di una società holding (o azioni di più società) della società target 
desiderata, al posto dello stessa società obiettivo.  
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Da tener presente che se un acquirente istituiva una società veicolo speciale 
(SPC), la quale acquistava più di un terzo delle azioni di voto di una società 
quotata, l’SPC poteva essere sottoposto alle regole di offerta obbligatoria.  
L'intervento di J-Com causò un forte dibattito in merito, perché essendoci un 
SPC coinvolto nell’operazione diversamente da quanto prevedeva la normativa, 
risultò che l'acquirente potesse fare a meno del costoso processo di offerta 
pubblica per raggiungere l’obiettivo di acquisizione del controllo della società 
desiderata. 
In febbraio, la FSA espresse il suo orientamento interpretativo relativo alle 
norme di offerta attraverso il documento “Ulteriori domande e risposte sulle 
offerte di acquisto delle azioni, ecc”. 
Si discusse, tra l'altro, se l'acquisto di una società di asset management, che 
deteneva più di un terzo delle azioni di una società di comunicazione dovesse 
essere considerato un'acquisizione indiretta e far scattare la regola obbligatoria 
offerta.  
L’FSA affermava che se l'acquisizione di tale società di gestione patrimoniale era 
in sostanza un acquisto delle azioni della società bersaglio, portando l’acquirente 
al controllo della società target (considerando il valore delle attività detenute 
dalla società di asset management diverso dalle azioni della società target e altri 
fattori riguardanti lo stato della società di gestione), l'acquisizione doveva essere 
soggetta alla regola di offerta obbligatoria.  
L’FSA, spiegò, che tali acquisti potevano essere effettuati senza la possibilità per 
gli altri azionisti di vendere le loro azioni, come sarebbe altrimenti possibile nel 
caso di OPA, poiché si poteva entrare in conflitto con l'intento legislativo della 
normativa giapponese sulle offerte pubbliche. 
La questione era capire se una regola più esplicita nello statuto fosse necessaria 
per regolamentare tali acquisizioni indirette, come nel Regno Unito, dove i 
suddetti orientamenti dell’FSA inglese prevedevano soltanto una visione non 
ufficiale dell'amministrazione e l’autorità non aveva comunque il potere di 
condizionare le decisioni giudiziarie future .  
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Come già osservato, le violazioni della norma di offerta obbligatoria innescavano 
sanzioni penali ai sensi FIEA. 
Pertanto, una regola generale che contenesse le definizioni delle operazioni 
vietate doveva essere chiaramente specificata dallo statuto. 
Un altro aspetto interessante del caso di J-Com era stato che , prima della 
chiusura, una certa parte (6,7%) delle azioni di J-Com venne trasferita in un trust, 
in modo da congelare alcuni diritti di voto e la riduzione della partecipazione del 
gruppo LGI al di sotto della soglia di un terzo, e come azioni senza diritto di voto 
non furono soggette alla regola di offerta obbligatoria e non vennero incluse nel 
calcolo del rapporto di partecipazione azionaria per determinare l'applicabilità 
della regola.  
Questo schema poteva porre ulteriori domande, ovvero se era generalmente 
possibile per evitare la regola obbligatoria offerta, di utilizzare un trust (o 
eventualmente derivati azionari o il prestito parti), separando i diritti di voto dalle 
azioni o titoli azionari di altri per un certo periodo di tempo. (Anche se in J-Com, 
il 4,5% delle azioni cedute al trust dovevano essere vendute dal trustee ad un 
terzo e il rapporto finale di partecipazione di KDDI sarebbe dovuto rimanere 
appena sotto la soglia di un terzo). 
 
Marzo 2010 
Nel dicembre del 2009, il Tokyo Stock Exchange (TSE) annuciò una modifica al 
suo regolamento relativo ai diritti di acquisto azionario (SAR) abolendo di fatto 
l'obbligo ai sensi del Regolamento di attuazione degli Standard di quotazione del 
TSE per i quali una azione doveva essere emessa quando un diritto di acquisto di 
azioni veniva esercitato.  
Questo emendamento, che metteva in atto una parte del Listing System 
Improvement Action Plan 2009 pubblicato dal TSE, ed era destinato a 
promuovere i temi relativi alle questioni legate all’uso dei diritti come alternativa 
alle offerte pubbliche su azioni. 
Nel 2009 circa ¥ 5.000.000.000.000 yen (55,6 miliardi dollari) vennero raccolti 
mediante offerta pubblica di azioni ordinarie di nuova emissione in Giappone.  
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Secondo i media, sia rapporti di partecipazione azionaria degli azionisti esistenti, 
così come il valore finanziario di azioni (tra cui EPS) erano risultati molto diluiti.  
Questo poteva essere evitato o attenuato se il capitale veniva raccolto mediante 
un riparto proporzionale a tutti gli azionisti esistenti, ed in particolare con un 
"assegnazione agli azionisti dei diritti di acquisto di azioni senza corrispettivo", 
che er previsto dall'articolo 277 del Companies Act. 
In un’emissione di diritti in questo modo, gli azionisti esistenti potevano 
scegliere se (i) esercitare i diritti per l'acquisto di azioni, mantenendo i rispettivi 
rapporti di partecipazione azionaria, o (ii) vendere i loro diritti d’acquisto 
attraverso uno scambio azionario e ottenere un risarcimento per la diluizione. 
In alternativa, gli azionisti potevano vendere velocemente le quote esistenti prima 
dell'aggiudicazione dei SAR (corrispondente ad una diminuzione dei prezzi sul 
mercato), oppure attendere che l'emittente effettuasse un riacquisto pari al valore 
dei SAR (per esercizio di opzioni call conservate dall'emittente).  
Anche se le questioni dei diritti risultavano più familiari agli azionisti rispetto 
alle offerte pubbliche poche società in Giappone avevano cercato di raccogliere 
capitali attraverso questo metodo.  
Una ragione era riconducibile alla regola "un'azione per ogni SAR", obbligo 
imposto dalla normativa in merito alle quotazioni. 
Prima della modifica, una società quotata che intendeva raccogliere fondi 
attraverso un’emissione di diritti doveva necessariamente raddoppiare il numero 
delle sue azioni in circolazione.  
Questo era stato un ostacolo fondamentale in quanto, ai sensi del Companies Act, 
il numero delle azioni in circolazione di una società (comprese le azioni offerte in 
un assegnazione) non poteva eccedere il numero autorizzato da quanto previsto 
dallo statuto.  
L'emendamento del TSE ha consentito alle società quotate di emettere SAR 
corrispondenti ad un numero frazionario di azioni (ad esempio, un decimo (0,1) 
azione per SAR) e di conseguenza un’azione poteva essere emessa solo dopo 
l'esercizio del numero complessivo di SARS. Recentemente, il Jasdaq Securities 
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Exchange e Osaka Securities Exchange hanno apportato alcune modifiche simili 
alle loro regole quotazione. 
Un altro fattore che dissuadeva le società giapponesi quotate era il lungo periodo 
di attesa richiesto dal Financial Instruments and Exchange Act (FIEA) e dalla 
legge sulle società.  
In una ripartizione agli azionisti, tra cui una emissione di diritti, il FIEA 
richiedeva la presentazione di una dichiarazione di registrazione almeno 25 
giorni (o alla presentazione di una dichiarazione di registrazione, se l'emittente è 
idoneo, almeno 18 giorni) prima della data di registrazione per la determinazione 
dell’idoneità degli azionisti a ricevere i SAR.  
Inoltre, ai sensi del Companies Act, una pubblicazione ufficiale doveva essere 
effettuata 14 giorni prima della data di registrazione, e altre due settimane 
dovevano passare dopo la consegna di preavviso agli azionisti della registrazione, 
prima che qualsiasi SAR potesse essere esercitato. 
Il lungo periodo di attesa era un problema per le società quotate in quanto i 
regolamenti FIEA richiedevano che certi eventi verificatisi durante il periodo di 
attesa, che dovevano essere divulgati dal punto di vista della tutela degli 
investitori, dovevano essere tempestivamente segnalati a tutti offerenti con un 
prospetto modificato.  
Il rispetto poteva comportare oneri amministrativi e finanziari, soprattutto per le 
società con molti azionisti.  
Un periodo di attesa abbreviato poteva ridurre il rischio di tali oneri (e anche i 
rischi associati alle fluttuazioni dei prezzi di mercato durante il periodo di attesa), 
incoraggiando le emissioni dei diritti. 
Va ancora osservato, tuttavia, che a parte la questione del periodo di attesa, per le 
società con molti azionisti gli oneri amministrativi connessi con la consegna del 
preavviso all’azionista, in base alla legge sulle società, erano significativi.  
Un'altra preoccupazione erano che, nel sistema precedente, le società di 
intermediazione mobiliare non potevano elaborare le richieste di esercizio dei 
SAR da tali azionisti, e presumibilmente dovevano effettuare tutto in un’unica 
operazione, in modo tempestivo. 
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La Financial Services Agency prevedeva la modifica dei regolamenti FIEA per 
abbreviare il periodo di attesa applicabile alle assegnazioni a favore degli 
azionista.  
Anche se non era chiaro se questo si sarebbe tradotto in un aumento immediato 
del numero di emissione di diritti, così come le istituzioni di mercato dovranno 
facilitare lo sviluppo delle emissioni dei diritti.  
In tal modo si creò un'alternativa importante alle offerte pubbliche, così come lo 
era diventata negli asiatici, europei e altri mercati. 
 
Maggio 2010 
Il 1° aprile 2010, una modifica all'articolo 6 (disposizioni particolari) della legge 
sui provvedimenti speciali in materia di tassazione del Giappone (legge 26 del 
1957) è entrata in vigore. L'emendamento rimosse il limite di tempo per 
l'esenzione dall’imposta sul reddito applicata sugli interessi pagati a persone 
fisiche non residenti o società estere in materia di obbligazioni emesse da 
giapponesi fuori dal Giappone (minkan kokugaisai)). 
Le società giapponesi facevano molto affidamento sui titoli di società estere, che 
risultavano essere un modo efficace per reperire capitali.  
Infatti, era stato segnalato che nel 2008, il valore aggregato di tutte le 
obbligazioni emesse all'estero era stato di circa ¥ 1.400.000.000.000 (15,2 
miliardi dollari).  
Le obbligazioni societarie erano, e sono tutt’ora, anche una fonte di entrate per il 
governo giapponese, a causa degli interessi maturati sulle obbligazioni emesse 
all'estero, tassate dal 1998. Tuttavia, in riconoscimento della loro importanza sui 
mercati di capitale del Giappone e col fine di incoraggiare relazioni finanziarie 
continuate con investitori stranieri, il legislatore giapponese cercò di stabilire in 
modo permanente l'esenzione. 
Inoltre, le disposizioni speciali precisarono che l'esenzione non si applicava (1) 
se le obbligazioni emesse di una società straniera sono di proprietà di una società 
estera che aveva un rapporto particolare con l'emittente (società che controlla 
direttamente o indirettamente o ne era controllata), oppure (2) se il calcolo degli 
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interessi dovuti per i titoli di società estere rilasciato si basava su (a) l'importo dei 
profitti generati dal business , o il ricavo lordo dell'emittente, (b) il fair value 
delle attività dell'emittente o della soggetto collegato (c) l'importo dei dividendi o 
altre distribuzioni pagato dall'emittente o dal soggetto collegato. 
Prima della modifica, le disposizioni speciali precisano che l'esenzione era stata 
utilizzata per evitare la tassazione.  
Per evitare ciò, il legislatore giapponese aveva modificato le disposizioni speciali 
di cui sopra (1) e (2). 
I requisiti, che dovevano essere soddisfatti per avere l'esenzione, si applicavano 
diversamente a seconda che l'ente estero deteneva le obbligazioni tramite un 
intermediario, come membro di una stanza di compensazione, o se erano 
"specifiche obbligazioni emesse all'estero" (come definito nelle disposizioni 
particolari). 
Se le obbligazioni emesse all'estero erano emesse da una società giapponese, o in 
possesso di un individuo non residente o società stranieri, per ricevere 
l'esenzione, come soggetto individuale o società straniera si doveva presentare 
una domanda scritta al Ministero delle Finanze attraverso l'emittente o l'agente di 
tale emittente.  
La domanda doveva contenere, tra l'altro, una dichiarazione dove si richiedeva 
l'applicazione della deroga e anche informazioni relative all’individuo non 
residente o società straniera, come il suo nome, domicilio o residenza, ubicazione 
della sede sociale o sede principale (che doveva essere situato al di fuori del 
Giappone). 
Tuttavia, se le specifiche obbligazioni venivano emesse all'estero e rilasciate a 
persone non residenti o società estere e detenute per loro conto da parte di un 
intermediario, come membro di una stanza di compensazione o da un 
intermediario finanziario (come prescritto dalla legge e gli ordini relativi 
cabinet), per ricevere l'esenzione, risultava necessario rispettare requisiti ridotti e 
si doveva solamente presentare alcune informazioni limitate (come nome, 
indirizzo e di alcuni documenti certificati).  
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Al fine del rilascio di obbligazioni societarie straniera, per essere classificate 
come specifiche obbligazioni estere emesse da società (e quindi essere soggetti 
agli obblighi meno rigorosi), l'accordo di sottoscrizione relativo al rilascio e 
l'acquisto di tali obbligazioni doveva contenere una disposizione che vietasse 
l'acquisto di tali obbligazioni da parte dei residenti del Giappone o società 
nazionali attraverso i mercati secondari.  
Inoltre, alcune informazioni dovevano essere incluse nei certificati 
rappresentativi delle obbligazioni società straniera. 
Va osservato che l'esenzione non si applicava a una società non residente singola 
o estera che operava attraverso una stabile organizzazione (come definito 
dall'articolo 141 della legge sull'imposizione delle società) in Giappone, o altri 
casi specificati con decreto parlamentare. 
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